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“È nella crisi che sorge l’inventiva, le scoperte e le grandi strategie. 
Chi supera la crisi supera se stesso senza essere “Superato”. 
Chi attribuisce alla crisi i suoi fallimenti e difficoltà, violenta il suo stesso 
talento e da più valore ai problemi che alle soluzioni.  
È nella crisi che emerge il meglio di ognuno,  
perché senza crisi tutti i venti sono solo lieve brezze.” 
 
Albert Einstein 
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INTRODUZIONE 
 
La crisi d’impresa ha assunto negli ultimi anni  una grande importanza, una crisi 
è un cambiamento, improvviso o graduale, che dà luogo ad un problema da 
affrontare immediatamente. Per un’azienda si intende qualsiasi cosa che può 
potenzialmente provocare un danno improvviso e immediato al suo profitto, ai 
suoi dipendenti e a tutte le altre persone coinvolte nella vita aziendale. 
Le imprese stanno affrontando oggi un momento, forse, mai vissuto in passato: 
da un lato i radicali cambiamenti nel gusto e nelle abitudini da parte dei 
consumatori, dall’altro la pressante crisi economico-finanziaria che attanaglia il 
nostro Paese da oltre cinque anni. I riflessi della congiuntura economica, la 
crescente dinamicità dei mercati e il fenomeno della globalizzazione che hanno 
aumentato la rischiosità delle attività economiche sono la principale causa della 
situazione attuale. Alla crisi finanziaria, avviata dapprima negli Stati Uniti nel 
2007, ha fatto seguito una pesante crisi economica e industriale con una pesante 
riduzione della domanda, della produzione e, conseguentemente, un crollo del 
fatturato e dei correlati margini. 
Il presente elaborato si pone l’obiettivo di investigare il concetto di crisi 
aziendale  partendo dall’analisi della letteratura. La prima parte, più teorica, tenta 
infatti di dare una definizione al tema di crisi d’impresa analizzandone gli stadi 
evolutivi e descrivendone le possibili cause e i segnali anticipatori. Questo tipo di 
analisi rappresenta un passaggio imprescindibile  per comprendere al meglio 
l’oggetto dell’elaborato, una volta fatto questo l’attenzione si sofferma sulle 
possibili strade da  intraprendere per la gestione e la risoluzione di una situazione 
di crisi. Nel nostro Paese, l’entità del fenomeno in questione ha raggiunto una 
dimensione tale da spingere il Legislatore ad agire mediante una profonda 
evoluzione della disciplina fallimentare; per tale ragione, in particolare, verranno 
descritti alcuni dei più recenti istituti messi a disposizione dal Legislatore stesso 
per la gestione della crisi quali il piano attestato di risanamento, gli accordi di 
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ristrutturazione dei debiti e i principali aspetti della rinnovata struttura 
dell’istituto del concordato preventivo.   
Non verrà poi tralasciato il ruolo, da sempre riconosciuto, dell’analisi di bilancio 
ai fini dell’individuazione di eventuali segnali che possono fungere da 
campanelli d’allarme per cogliere i primi sintomi di una crisi aziendale. Allo 
studio dei principali indici di bilancio, sarà affiancata una descrizione dei modelli 
statistici per la previsione delle insolvenze. 
La seconda parte dell’elaborato è dedicata all’analisi del caso aziendale Stefanel 
S.p.A, azienda italiana che opera nel settore dell’abbigliamento a partire dal 1959 
e che sta affrontando, negli ultimi anni, una difficile situazione a causa di una 
grave crisi economico-finanziaria. La parte in questione si concentra sulla 
presentazione della società cercando di cogliere, dopo alcuni cenni storici dalla 
fondazione ad oggi, i principali avvenimenti che ne hanno caratterizzato gli 
ultimi anni. Ad affiancare la narrazione di tali avvenimenti, al fine di una 
maggiore esaustività, si è proceduto all’analisi dell’andamento economico-
finanziario del Gruppo negli ultimi 10 anni, attraverso il commento dei principali 
indicatori di bilancio.  
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CAPITOLO 1 
CRISI AZIEDALI E ASPETTI DEFINITORI 
 
1.1 LA DEFINIZIONE DI CRISI AZIENDALE 
In tutte le economie di mercato, la vita delle imprese si svolge con un’alternanza 
di fasi positive e negative. In questo senso, è possibile affermare che le situazioni 
di crisi aziendale sono componenti permanenti del sistema produttivo moderno
1
. 
Nonostante tale carattere di permanenza, nel corso degli ultimi anni i casi di crisi 
hanno subito una rilevante accentuazione non solo per l’aumentata rischiosità dei 
processi aziendali, dovuta alla crescente complessità e dinamicità dei mercati e 
alla globalizzazione, ma soprattutto per gli effetti negativi che la recente 
congiuntura economica ha provocato sulle imprese. 
L’espressione crisi aziendale si riferisce a uno stato di grave perturbazione delle 
condizioni di salute aziendale, che solitamente si associa alla perdurante perdita 
di valore economico del capitale e all’incapacità dell’impresa di sopravvivere.2 
Molti studiosi, basandosi sulla “Teoria di creazione del valore”, hanno collegato 
storicamente il concetto di crisi alla riduzione di valore del capitale economico 
dell’impresa.  Quando emergono accrescimenti nulli o negativi della grandezza 
in questione, significa che l’impresa non realizza adeguatamente la propria 
finalità di autogenerazione nel tempo.
3
 La crisi è quindi correlata ad una 
variazione negativa in termini di valore, da cui ne deriva che declino e crisi 
possono dipendere non solo da una diminuzione dei flussi (eventi interni), ma 
anche da un mutare delle condizioni di rischio (eventi esterni). Occorre fare una 
precisazione riguardo ai concetti di declino e crisi. Il concetto di declino può 
essere collegato all’ottenimento di una performance negativa in termini di 
variazione di valore, ossia alla distruzione di un valore, e misurato nella sua 
                                                          
1
 L.Guatri “Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore”; pag. 22 
2
 T. Pencarelli “Le crisi d'impresa. Diagnosi, previsione e procedure di risanamento”; pag. 6 
3
 Come affermano Guatri e Vicari (1994): “La finalità che possiamo attribuire all’impresa, l’unica finalità 
che abbia senso. È la continuazione dell’esistenza attraverso la capacità di autogenerazione nel tempo, 
che avviane mediante la continua creazione di valore economico.” 
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intensità dall’entità di tale distruzione in un definito arco temporale. Da tale 
assunto discendono alcune conseguenze: 
 Il declino non è solo identificabile in relazione a perdite economiche, ma 
più in generale al sensibile decresci mento dei flussi economici (pur nella 
permanenza della loro positività); 
 Per definire il concetto di declino occorre che la perdita di flussi sia 
sistematica e irreversibile; 
 Non sono solo i flussi, ma anche i rischi, che possono causare perdite di 
valore e, quindi, il declino dell’impresa. 
In senso stretto, quando parliamo di crisi ci riferiamo ad uno stato di grave 
instabilità originato da rilevanti perdite economiche (e di valore del capitale), da 
conseguenti forti squilibri nei flussi finanziari, dalla caduta della capacità di 
credito per perdita di fiducia, dall’insolvenza (ossia dall’incapacità di far fronte 
regolarmente ai pagamenti in scadenza), e quindi dal dissesto, ossia da uno 
squilibrio patrimoniale definitivo.
4
 
Continuando ad indagare sul concetto di crisi, tale stato può essere, inoltre, 
definito come quel processo di deterioramento delle condizioni di equilibrio 
gestionale dell’impresa che si manifesta nella progressiva alterazione della sua 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria. Se tale dinamica non viene 
tempestivamente diagnosticata e arrestata, determina una progressiva distruzione 
di valore e conduce l’impresa verso una situazione di dissesto irreversibile, vale a 
dire ad una situazione in cui non risulta economicamente conveniente per 
l’imprenditore e per i creditori organizzare un percorso di risanamento e di 
ritorno al valore
5
.  Il processo di deterioramento del valore economico connesso 
alla crisi non sempre si manifesta in modo palese bensì può essere latente, 
rischiando di compromettere le possibilità di risposta da parte dell’impresa in 
modo rapido e risolutivo. In queste situazioni, in altri termini, il deterioramento 
può perpetrarsi nel tempo senza emergere chiaramente, salvo poi manifestarsi in 
                                                          
4
 G. Bertoli, “Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore”. 
5
 F.Aldrighetti e R.Savaris, “La riforma delle procedure concorsuali e i modelli di gestione dell’impresa 
in crisi”; progetto Smefin. 
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tutti i suoi effetti a causa di un evento scatenante, come una congiuntura 
economica negativa o altri accadimenti esterni o interni
6
. 
La crisi può manifestarsi con diversi modi, gli equilibri delle equazioni 
economiche e finanziarie sono fondamentali, nel corso della vita aziendale 
potremo trovarci in una di queste situazioni: 
 Esiste l’equilibrio economico ma è assente l’equilibrio finanziario; 
 Esiste l’equilibrio finanziario ma è assente l’equilibrio economico; 
 Non sussiste né l’equilibrio economico né quello finanziario. 
L’equilibrio economico attiene alla capacità dell’impresa di generare 
sistematicamente un risultato economico positivo in una prospettiva temporale di 
medio periodo, di ottenere dalla vendita dei beni e servizi un volume di ricavi che 
sia sufficiente alla copertura dei costi e alla remunerazione di tutti i fattori della 
produzione. L’indicatore di sintesi dell’equilibrio economico è rappresentato dal 
reddito operativo netto, d’altronde i proventi della gestione finanziaria o della 
gestione straordinaria nulla dicono sulla capacità dell’impresa di produrre reddito 
per mezzo della propria attività. La presenza di un risultato positivo pur essendo 
condizione necessaria, non è tuttavia sufficiente affinché la condizione di 
equilibrio economico possa ritenersi soddisfatta. Sarà, infatti, necessario indagare 
una pluralità di ulteriori profili che la qualificano e la precisano, apprezzabili alla 
luce di indicatori di natura contabile desumibili dai bilanci di esercizio. 
Nonostante l’azienda sia in perdita economica, essa potrebbe mantenere 
l’equilibrio finanziario ancora per un certo periodo di tempo, grazie ad esempio, 
ai cospicui ammortamenti o accantonamenti di fine rapporto. Con il passare del 
tempo, però, il protrarsi della crisi economica causerà inevitabilmente anche la 
crisi finanziare dell’impresa stessa. 
L’azienda utilizza vari strumenti finanziari a sua disposizione nello svolgimento 
della propria attività e nel perseguimento della mission. In ogni caso è importante 
che i flussi delle entrate e delle uscite siano sempre coordinati per scadenza. 
                                                          
6
 T. Pencarelli, “Le crisi d'impresa. Diagnosi, previsione e procedure di risanamento.”; pag. 6 
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L’azienda, infatti, presenta equilibrio finanziario quando è in grado di far fronte 
con le proprie entrate agli obblighi di pagamento assunti in precedenza e agli 
investimenti che si rendono necessari. L’aspetto fondamentale è rappresentato 
dalla capacità dell’azienda di reperire mezzi finanziari idonei, sia per quantità sia 
per qualità, al fabbisogno generato dalla gestione e alle rispettive condizioni di 
onerosità. 
L’equilibrio fondamentale è, ovviamente, quello economico. E’ difficile, infatti, 
imbattersi in crisi di matrici esclusivamente finanziaria, che cioè si leghino ad 
ipotesi di sottocapitalizzazione in fase di avviamento dell’impresa o, all’aumento 
del fabbisogno finanziario correlato all’ampliamento del capitale circolante e 
conseguente ad uno sviluppo rapido e finanziariamente non sostenibile del giro 
d’affari. In questi ultimi casi il ripristino dell’equilibrio finanziario è sufficiente 
per risolvere la presunta condizione di crisi aziendale. Se, invece, questa ha radici 
economiche legate al decadimento dei prodotti, ad inefficienze organizzative, 
all’efficacia delle politiche di mercato, il riequilibrio finanziario non può mai 
assumere un valore risolutivo perché non è in grado di eliminare le cause delle 
perdite economiche, che faranno emergere anche gli squilibri finanziari. Si 
commette, dunque, un errore molto grossolano nel parlare di crisi finanziaria 
d’impresa poiché l’aspetto finanziario non può essere principale o addirittura 
autonomo rispetto a quello economico. Le crisi sono sempre dovute a squilibri tra 
costi e ricavi, ossia a fatti economici che successivamente, con intervelli variabili 
a seconda dei casi, si traducono in fatti finanziari
7
.  
Individuare e valutare le componenti economiche e finanziarie della crisi 
aziendale è il primo obiettivo da raggiungere per impostare correttamente gli 
interventi di risanamento. Una delle abilità fondamentali di chi governa l’azienda 
è, dunque, quella di cogliere in maniera tempestiva le situazioni critiche, per 
evitare che portino ad una crisi aziendale irreversibile. Da quanto detto se ne 
deduce l’importanza di avere un buon management in grado di riuscire a evitare 
tale pericolo, intervenendo tempestivamente ed efficacemente per fronteggiare 
                                                          
7
 S.Sciarelli, “La crisi d’impresa, il percorso gestionale di risanamento nelle piccole e medie imprese”; 
pag. 11 
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gli aventi sfavorevoli che si presentano nel corso della gestione. Sciarelli (1995), 
definisce l’azienda in crisi come un organismo debilitato, bisognoso di cure per 
preservare la propria sopravvivenza. Quest’ultima è condizionata dai tempi di 
resistenza dell’organismo stesso, in altre parole dal non superamento del limite di 
là del quale l’esito di qualsiasi cura sarebbe del tutto inutile. 
Nella vita dell’impresa il problema di fondo è, in sostanza, quello di rendersi 
conto delle situazioni critiche e di valutare in tempo utile quando si configura 
uno stato di crisi rispetto al quale dovere avviare un processo di risanamento 
aziendale. La gravità di una crisi può essere misurata soprattutto dai tempi 
disponibili per il suo fronteggiamento. Più che dall’entità delle risorse da 
investire, è il grado di urgenza che segnala la minore o maggiore gravità della 
crisi. Più la crisi è grave, più ristretti dovranno essere i tempi di risposta; una crisi 
diventa, infatti, irreversibile quando il tempo di risposta si annulla, ovvero 
quando nessun intervento di fronteggiamento sarà in grado di frenare il processo 
di dissolvimento finale dell’organismo.  
Da quanto detto fin’ora, ne possiamo quindi dedurre che la crisi è senza ombra di 
dubbio la minaccia più seria per la sopravvivenza dell’azienda e ne denota inoltre 
la necessità e l’urgenza di cambiamenti radicali e costosi nella propria strategia e 
nella propria struttura. Fermo restando quando affermato, può, però, essere 
possibile trasformare una situazione di crisi in un’opportunità  nel momento in 
cui dalla sua soluzione nasca un’impresa più forte destinata, non solo a 
recuperare le occasioni perdute, ma anche a percorrere più rapidamente il suo 
cammino di crescita. Ovviamente questo non fa venir meno la concezione 
negativa della crisi ma vuole solo accennare alla possibilità di incentivare un 
rafforzamento dell’azienda con prospettive di sviluppo che in taluni casi non si 
attuerebbero, con la medesima tempistica ed entità, senza il fatto traumatico
8
. 
 
 
 
                                                          
8
 Il concetto di crisi accennato è complesso e articolato, per un’analisi più approfondita si rimanda a 
S.Sciarelli “La crisi d’impresa, il percorso gestionale di risanamento nelle piccole e medie imprese”; pag 
29-34 
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1.2 GLI STADI EVOLUTIVI DELLA CRISI 
Nel paragrafo precedente abbiamo posto l’accento sull’importanza della 
tempestività riguardo agli interventi sulla crisi, è noto, infatti, che tanto più la 
crisi da potenziale diventa effettiva, tanto maggiori sono i rischi di 
deterioramento dei valori aziendali. Le aziende più avvedute, pronte e 
ovviamente dotate di mezzi, ricorrono in via preventiva a provvedimenti 
correttivi; esse prevengono la crisi eliminandone le premesse nel momento in cui 
si manifestano i primi sintomi, prima che i fattori di crisi possono generare 
squilibri e insufficienze e prima soprattutto che si manifesti il tipico sintomo 
rilevatore della crisi, ovvero le perdite. Altre volte l’intervento avviene quando 
già la crisi è in atto, ma prima che abbia prodotto le sue conseguenze più gravi 
quali insolvenza e dissesto. L’obiettivo è allora quello di ripristinare le 
condizioni di equilibrio economico e finanziario, più o meno gravemente 
compromesse. 
Buttignon
9
 (2008) propone, a tal proposito, un modello che consente di 
analizzare il percorso evolutivo della crisi andando a individuare tre distinte fasi: 
crisi potenziale, crisi governabile o reversibile e la crisi irreversibile (figura 1.1). 
Mediante tale schema sono illustrate, inoltre, le relazioni nel tempo tra flussi di 
cassa operativi, valore di funzionamento, debito e valore di liquidazione del 
capitale aziendale. 
 
                                                          
9
 F. Buttignon, “Il governo delle imprese in crisi”. Rivista dei dottori commercialisti 2/2008, 243-281. 
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Figura 1.1 
Fonte: F. Buttignon, Rivista dei Dottori commercialisti (2008) 
 
La situazione di crisi potenziale si caratterizza, prima di tutto, per prospettive 
negative in merito ai flussi di cassa operativi attesi che da valori consuntivi anche 
positivi, appaiono destinati a cedere nel tempo in seguito a tutta una serie di 
fenomeni strategici e operativi specifici di mercato e azienda (crisi di domanda, 
pressione sui prezzi, perdita di competitività dei prodotti, dinamica dei costi ecc). 
A fronte di un valore economico iniziale di funzionamento ci si può attendere il 
più o meno rapido declino di tale valore, in funzione delle prospettive dei flussi 
di cassa operativi futuri.
10
 Il valore di funzionamento, in questa prima fase, è 
comunque percepito maggiore del valore del debito ma con una dinamica 
decrescente, che potrebbe condurre al punto critico della crisi: quello in cui il 
valore economico operativo (di funzionamento) eguaglia quello del debito. Il 
valore del debito, in figura 1.1, è rappresentato per semplicità decrescente, in 
vista dei possibili fabbisogni indotti dalla negatività dei flussi monetati 
                                                          
10
 Nelle imprese quotate, tale dinamica tende a riflettersi direttamente nei prezzi di borsa, stimolando 
l’azione per il cambiamento. In quelle non quotate, il valore di funzionamento può essere solo oggetto di 
stima, per sua natura soggettiva, e per tale motivo anche differenziata tra i vari attori interni e esterni. 
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operativi
11
. Come si è detto, in questo schema il punto critico della crisi è quello 
in cui il valore di funzionamento eguaglia il valore del debito. In questa 
situazione la crisi si manifesta in forma effettiva, con il potenziale passaggio dei 
diritti di controllo sugli asset dagli azionisti ai creditori. Il punto critico non 
dipende solo dalla dinamica attesa dei flussi operativi ma anche dall’ammontare 
del debito. Tanto più questo è elevato, tanto più vicino è il punto critico della 
crisi a parità delle altre condizioni. Indipendentemente dai risultati consuntivi, 
sono fondamentali le capacità di analisi e previsione degli attori chiave 
dell’azienda (management e proprietà) al fine di individuare i segnali della crisi 
futura. Pertanto, nello stadio della crisi potenziale assumono rilevanza i seguenti 
aspetti connessi al principio di tempestività:  
 Individuazione il più possibile anticipata delle cause strutturali di declino 
dei flussi monetari operativi; 
 Azione sulle cause della crisi con operazioni di gestione interna (piani di 
ristrutturazione e turnaround strategico-operativo); 
 Eventuale ricorso a vie esterne per la risoluzione della crisi (alleanze 
industriali, ingesso di nuovi soci nella compagine azionaria, cessione del 
controllo ecc.); 
 Intervento sulla struttura finanziaria volto ad acquisire nuova finanza, oltre 
a ridefinire la durate e le condizioni del debito.   
Nel caso in cui la crisi potenziale non trova soluzione, si delinea il secondo 
stadio, quello della crisi governabile. La situazione è caratterizzata dall’esistenza 
di un valore operativo del capitale inferiore al debito, ma superiore al valore di 
liquidazione. Nella figura 1.1, in debito è assunto crescente per il peggioramento 
della situazione operativa e il valore di liquidazione è visto decrescente per i 
probabili effetti negativi anche su tale valore della crisi in essere. La caratteristica 
di tale tipologia di crisi è l’andamento progressivamente declinante del valore 
operativo dell’azienda, da cui si evince la necessità di operare con tempestività 
                                                          
11
 Non è però da escludere la possibilità che il debito sia costante o, addirittura, decrescente come 
conseguenza di operazione straordinarie quale ad esempio la vendita di singoli asset.  
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ed efficienza per interromperne la caduta. La tempestività attiene alla presa di 
coscienza della crisi in atto che, soprattutto nelle prime fasi, non sempre è 
evidente al soggetto di controllo interno, all’individuazione delle sue cause e alla 
definizione delle linee d’intervento, che, a questo punto dovranno essere 
necessariamente di tipo operativo e finanziario.  
Per ultima, la crisi irreversibile s’identifica con la situazione in cui il valore di 
liquidazione è superiore al valore di funzionamento, per cui il ricorso a una 
procedura strettamente liquidatoria, si giustifica in termini di efficienza 
allocativa. Il manifestarsi di tale condizione può derivare dalla mancanza di 
tempestività ed efficienza degli interventi negli stadi precedenti ma non fa venire 
meno l’esigenza di tempestività di azione anche in questo stadio. Tuttavia, se non 
sussistono prospettive di recupero dei flussi operativi aziendali neanche in 
seguito a un processo di ristrutturazione (ipotesi altamente probabile in tale 
stadio), e se il valore sei singoli asset aziendali è positivo, è necessario procedere 
con tempestività alla disgregazione del complesso aziendale collocando ciascun 
cespite al miglior offerente. Nell’area di confine tra il seguente stadio e il 
precedente, è possibile ipotizzare delle situazioni “ibride” in cui a fronte di una 
crisi irreversibile dell’azienda nel suo complesso si individuano sub-complessi di 
assets dotati ancora di un valore potenziale di funzionamento superiore al valore 
di liquidazione. Si tratta, in genere,  di valori connessi a rami d’azienda o singole 
aree d’affari che, se isolati dai fattori negativi, potrebbero avere un valore 
autonomo positivo; in tali casi è opportuno scindere l’azienda in sub-complessi 
funzionanti e potenzialmente efficienti. in tal senso, la tempestività può essere 
ancora principio di riferimento per preservare gli elementi cosiddetti preziosi di 
una società in crisi, nell’interesse anche degli attuali azionisti. 
 
Sono quattro, invece, gli stadi in cui si sviluppa la crisi secondo Guatri
12
. 
All’origine della crisi vengono individuati fenomeni di squilibrio e di 
inefficienza, che possono essere di origine interna o esterna. Se tali condizioni 
perdurano, si ha come conseguenza la produzione di perdite di varia gravità. In 
                                                          
12
 L.Guatri, “Crisi e risanamento delle imprese”. 
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questa fase le perdite economiche cominciano ad intaccare le risorse aziendali, 
riducendo la capacità di investimento con ripercussioni sulla struttura e 
sull’equilibrio patrimoniale e finanziario dell’impresa. Mano a mano che le 
perdite si ripetono e crescono di intensità, si passa a parlare di insolvenza, cioè 
dell’incapacità di fronteggiare gli impegni assunti. In fine si apre lo stadio finale 
del dissesto inteso come incapacità permanente dell’attivo di fronteggiare il 
passivo; la differenza che sussiste tra l’insolvenza ed il dissesto è che la prima è 
misurata in termini di flussi evidenziando una situazione di tensione finanziaria, 
mentre il dissesto è misurato in termini di stock, evidenziando al contrario una 
situazione patologica aziendale. 
 
                             
 
 
 
 
  
 
  
 
Figura 1.2: I quattro stadi delle crisi aziendali 
E’ scontato, come già più volte sottolineato, che anche in questo caso una crisi 
affrontata al primo stadio quando ancora non ha generato perdite economiche, è 
più facilmente rimediabile. La difficoltà è quella di individuare la crisi stessa e 
più esattamente i sintomi che la caratterizzano e che preparano la seconda fase, 
quella delle perdite. In questa fase, le risorse aziendali, finiscono per deteriorarsi 
sebbene con diversa velocità a seconda dei casi. Le manifestazione formali di tale 
deterioramento sono date dall’assorbimento delle riserve di bilancio e delle quote 
di capitale; sono invece manifestazioni sostanziali l’erosione della liquidità,  
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l’appesantimento dei debiti, la riduzione delle risorse destinate a funzioni 
essenziali, l’impossibilità di distribuire dividendi, e così via. Arrestare la crisi in 
questo secondo stadio è sicuramente più difficile, tuttavia si dovrà distinguere tra 
le varie situazioni aziendali indagando sullo stato di deterioramento pervenuto e 
quindi sull’intensità e la durata delle perdite subite. Nel momento in cui si passa 
al terzo stadio, quello dell’insolvenza, la crisi cessa di essere solo un fatto interno 
all’azienda e genera una serie di effetti palesi; tra questi effetti possiamo 
individuare l’incapacità a fronteggiare le scadenze, la perdita di fiducia e di 
credito, lo sfaldamento della struttura organizzativa e la progressiva perdita della 
clientela.  Per tentare il salvataggio sarà, comunque, necessario continuare a 
porre in essere profondi interventi di salvataggio anche se buona parte degli 
interventi riparatori apparirà spesso tardivo e con probabilità di successo ridotte. 
All’insolvenza può seguire il dissesto, che è una condizione permanente di 
squilibrio patrimoniale a cui è impossibile rimediare senza l’intervento dei 
creditori. Anche in questo ultimo stadio è possibile intervenire per il salvataggio 
e il risanamento dell’azienda, tuttavia tali operazione non sono attuabili senza il 
ricorso a procedure concorsuali a meno che i creditori non siano, in maniera 
unanime, disposti a cancellare parte dei loro crediti.  
Nonostante sia stata ampiamente sottolineata la pericolosità di interventi posti in 
essere in ritardo, la storia dei dissesti aziendali è spesso caratterizzata da tardivi 
riconoscimenti dei sintomi di crisi, dall’illusione che spinge a escludere lo stato 
di crisi o comunque a non riconoscerne la reale portata e di conseguenza, il 
processo di disfacimento diventa sempre più grave fino al limite della 
irreversibilità. 
 
1.3 LE CAUSE DELLA CRISI 
La corretta individuazione della cause e la valutazione delle condizioni 
necessarie per rimuoverle rappresentano i due passaggi fondamentali per il 
fronteggiamento della crisi. Questi due passaggi costituiscono le basi per la 
decisione da assumere in merito alla convenienza di intraprendere il risanamento 
o di avviare la liquidazione dell’impresa. Tra le tante distinzioni necessarie per 
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inquadrare le situazioni di crisi, è sicuramente importante tenere separate le crisi 
aziendali dalle crisi settoriali
13
.  
Riferendoci al mercato quale contesto specifico in cui l’impresa opera, possiamo 
distinguere tra quattro situazioni: 
 Mercato in crisi strutturale, 
 Mercato in crisi congiunturale; 
 Mercati in situazione di stazionarietà; 
 Mercati in crescita. 
Nel primo caso, si fa riferimento a mercati caratterizzati da una crisi destinata a 
perdurare e, quindi, difficilmente superabile senza ridefinire i confini del mercato 
stesso. La crisi aziendale, è in questo caso, anche settoriale, per cui il processo di 
risanamento deve poggiare, prima di tutto, sul ridisegno dei rapporti impresa-
mercato. Il secondo caso configura delle situazioni di difficoltà passeggere, 
destinare a risolversi in periodi non troppo lunghi, che rendono però meno 
agevole il processo di risanamento e che non possono non far considerare i 
riflessi si aggravamento della crisi aziendale a causa delle sfavorevoli condizioni 
di operatività. Il terzo caso è proprio di una crisi aziendale dovuta a fatti 
prevalentemente interni, in tali situazione diventa difficilmente annullabile la 
perdita di posizioni di mercato a causa della stazionarietà dello stesso e della 
competitività che si sviluppa tra le imprese che vi operano all’interno. L’ultimo 
caso è quello tipico della crisi interna aziendale, dovuta all’incapacità di 
raggiungere condizioni di efficienza e di competitività in un mercato che si 
espande nel tempo. L’azienda che si trova ad affrontare una situazione di questo 
tipo può, da un lato, sfruttare le favorevoli condizioni di mercato e concentrarsi 
sui problemi della propria efficienza organizzativa ma dovrà, tuttavia, porre in 
essere un’azione di risanamento molto incisiva e complessa in quanto la crisi 
aziendale, in un mercato in sviluppo, è sintomo di gravi insufficienze gestionali. 
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 S.Sciarelli(1995) a tal proposito precisa, però, che tale distinzione è impropria sotto il profilo tecnico in 
quanto la distinzione che si vuole operare riguarda le crisi aziendali che si inquadrano in crisi anche 
settoriali e quelle che, invece, contrassegnano soltanto la gestione della specifica azienda rispetto a 
condizione diverse e favorevoli per le aziende concorrenti. 
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Emerge, da questa analisi, l’attenzione che è opportuno riservare agli aspetti 
interni ed esterni delle crisi aziendali per poter distinguere le inefficienze 
gestionali dagli squilibri di mercato. Di solito le cause esterne non son il motivo 
principale di una crisi ma contribuiscono ad accelerare e aggravare un declino 
che trova quasi sempre all’interno dell’azienda la causa principale. D’altro canto, 
non si può però non considerare il ruolo svolto dai fenomeni e da tutte quelle 
forza che spesso sfuggono al dominio degli uomini d’impresa; cause interne e 
fenomeni esterni sono quindi strettamente concatenati tra loro.  
Tra le situazioni di crisi a matrice esterna possiamo distinguere
14
: 
 Crisi economiche: debolezza dei mercati finanziari, calo della domanda, 
incremento della disoccupazione e incremento del prezzo delle materie 
prime; 
 Crisi ecologiche: tutti quei fenomeni che danneggiano l’ambiente e di 
conseguenza le imprese che vi operano all’interno; 
 Crisi catastrofiche: eventi accidentali che danneggiano l’apparato 
economico della zona coinvolta. 
Per quanto riguarda le cause interne rilevante è l’approccio soggettivo. Mediante 
tale approccio vengono individuate cause di natura soggettiva, cioè risalenti agli 
uomini, visti come gli unici protagonisti del successo e dell’insuccesso aziendale. 
In questo contesto viene messo sotto accusa il management, dalla cui scarsa 
capacità dipende, in larga parte, il cattivo andamento dell’azienda. Vengono 
rivolte critiche anche ai detentori del capitale, dalle cui politiche la crisi può 
trarre origine od alimento; ne sono alcuni esempi eccessive distribuzioni di 
dividendi, timore del rischio, indisponibilità a fornire garanzie ai creditori e 
errata scelta del management. Altre critiche possono investire gli addetti alla 
produzione, alla vendite e alle altre funzioni aziendali, in relazione a constatate 
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 A.Boccia, “L’analisi della crisi di impresa”; fascicolo 2 anno 2005, pp. 291 – 307. 
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loro inefficienze.
15
 Tra le situazioni di crisi prettamente a matrice interna si 
individuano: 
 Errori strategici nella definizione del mix di portafoglio di investimenti; 
 Crisi di posizionamento, errori nella scelta dei segmenti di mercato da 
servire; 
 Crisi dimensionali dovute, ad esempio, sia a situazioni di 
sottodimensionamento sia di sovradimensionamento; 
 Crisi da inefficienze nel caso in cui vi sia squilibrio tra costi sostenuti e i 
ricavi ottenuti. 
Questo tipo di approccio al problema, non si rivela, però, il più adatto a 
descrivere la complessa realtà della crisi; in quanto come evidenziato 
precedentemente, in molti casi, è errato far ricadere la colpa di una crisi sui soli 
attori interni o esclusivamente sui fenomeni esterni. Per tali ragioni, in dottrina, 
nella descrizione e nell’analisi delle cause della crisi, si preferisce adottare uno 
schema di tipo obiettivo. Sotto tale ottica Guatri (1985) distingue cinque 
tipologie fondamentali di crisi in funzione delle cause che le provocano. E’ 
opportuno precisare fin da subito che le cinque tipologie di crisi che andremo ad 
analizzare, si presentano spesso in combinazione, ovvero con una pluralità di 
concause. Inoltre, nel considerare tale approccio obiettivo, non si devono perdere 
di vista le componenti soggettive della crisi che di volta in volta devono essere 
evidenziate e discusse, al fine di poter determinare quali cause è possibile 
eliminare intervenendo sui soggetti.  
Le cinque tipologie di crisi sono: 
 Crisi da inefficienza 
La crisi è determinata da motivi di inefficienza quando vi sono uno o più 
settori dell’attività aziendale che operano con rendimenti non in linea con 
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 L.Guatri (1985) in merito all’approccio soggettivo ritiene, infatti,che quasi sempre all’origine della crisi 
vi sono i soggetti protagonisti della vita aziendale; le loro insufficienze, i loro errati comportamenti, le 
loro incapacità non sono mai del tutto estranei ai processi della crisi, anzi spesso ne sono la causa 
prevalente.  
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quelli dei concorrenti. Per lo più, l’area in cui maggiormente si manifesta 
questa situazione è l’area della produzione; l’utilizzo di strumenti produttivi 
obsoleti, tecnologie non aggiornate e scarso impegno della mano d’opera, 
sono alcune delle possibili cause. La diagnosi può essere effettuata prendendo 
in considerazione i costi dei prodotti e/o gli indici di efficienza. Per quanto 
riguarda i costi dei prodotti, la configurazione di costo rilevante è il 
cosiddetto costo industriale
16; l’obiettivo dell’accertamento è il confronto, per 
ciascun prodotto, con i costi delle principali aziende concorrenti. 
In altri casi, il confronto con le aziende concorrenti non avviene sui costi ma 
sui dati di rendimento dei principali fattori produttivi; alcuni esempi sono le 
ore di lavoro assorbite per unità di prodotto, la velocità produttiva dei singoli 
macchinari e il grado di sfruttamento della capacità produttiva.  
Sebbene si sia detto che l’area produttiva è spesso l’area maggiormente 
coinvolta, lo stato di inefficienza può investire anche altre aree di attività. Si 
può, infatti, parlare di inefficienza commerciale determinata da una 
sproporzione tra le varie categorie di costi e risultati di marketing; nell’area 
amministrativa si constatano situazioni di inefficienza dovute a eccessi di 
burocratizzazione, gravi carenze del sistema informativo oppure 
un’operatività insoddisfacente in uno o più settori amministrativi. Per quanto 
riguarda l’ambito organizzativo, vi può essere, ad esempio, una carenza di 
efficienza dovuta all’assenza di adeguati strumenti di programmazione e 
controllo e di pianificazione a medio/lungo termine. Infine, nell’area 
finanziaria, le condizioni di inefficienza  sono la conseguenza di costi più 
elevati, rispetto alla concorrenza, dei mezzi a disposizione. Si possono 
distinguere due cause all’origine di tale fenomeno: scarsa forza contrattuale 
dell’azienda e incapacità degli addetti operanti nell’area finanziaria. 
 Crisi da sovraccapacità/rigidità 
Le crisi da sovraccapacità/rigidità sono determinate da un eccesso di capacità                
produttiva collegato all’impossibilità di adattamento nel breve periodo dei 
                                                          
16
 Calcolato, si ricorda, escludendo i costi amministrativi, commerciali e finanziari. 
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costi fissi che ne derivano. Tra questi costi troviamo, ad esempio, i costi delle 
immobilizzazioni tecniche, della struttura aziendale e della manodopera, e che 
vanno quindi parzialmente sprecati.  Si possono distinguere quattro diverse 
situazioni: 
1. Riduzione del volume della domanda per l’azienda originata da 
fenomeni e sovraccapacità produttiva a livello dell’intero settore, con 
conseguente diminuzione dei ricavi. 
2. Riduzione del volume della domanda connessa alla perdita di quote di 
mercato. In questo caso, a differenze del caso esposto al punto 1, la 
riduzione del volume riguarda unicamente l’azienda interessata e non 
si hanno manifestazioni del fenomeno a livello settoriale. 
3. Ricavi inferiori alle attese, a fronte di investimenti fissi realizzati per 
maggiori dimensioni. 
4. Variazioni all’aumento dei costi non controbilanciate da corrispondenti 
variazioni dei prezzi soggetti a controlli pubblici. Quest’ultima 
situazione rappresenta un caso particolare di crisi di rigidità, non 
connessa a casi di sovraccapacità. 
 
 Crisi da decadimento dei prodotti 
Quando un prodotto non risulta più attraente agli occhi dei consumatori, si ha 
una conseguente perdita delle quote di mercato e una riduzione dei margini 
positivi tra prezzi e costi al di sotto del limite necessario per la copertura dei 
costi fissi o comuni e per garantire una sufficiente misura di utile. Il mancato 
conseguimento di utili e la mancata copertura, seppure in parte, dei costi fissi 
o comuni porta l’azienda nelle fasi preliminari della crisi; si manifestano in 
un primo momento segnali di squilibrio e successivamente provando perdite. 
Le cause della manifestazione di tale fenomeno possono essere individuate 
nella perdita di competitività del prodotto, nell’ingresso nel mercato di 
concorrenti esteri maggiormente competitivi e nel raggiungimento delle fasi 
di maturità  o declino del ciclo di vita del prodotto. 
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 Crisi da carenze di programmazione/innovazione 
L’incapacità a programmare, va intesa come incapacità di adattare le 
condizioni di svolgimento della gestione ai cambiamenti ambientali e di 
predisporre programmi a lungo termine individuando con precisione obiettivi 
da raggiungere. Le aziende, sotto questo punto di vista, del tutto incapaci 
operano, infatti, guardando esclusivamente all’immediato; avendo, cioè, come 
obiettivo il solo raggiungimento di risultati a breve termine finendo per 
trascurare le condizioni indispensabili per affrontare il futuro. La conseguenza 
è un continuo peggioramento delle capacità di reddito e di conseguenza, della 
capacità di sopravvivere sul mercato alle inevitabili fasi di difficoltà generale. 
La carenza di innovazione è riferita all’incapacità di sviluppare nuove idee 
che permettano all’azienda di essere profittevole in maniera continuativa e, 
conseguentemente, di porre le basi per lo sviluppo e la sopravvivenza nel 
lungo periodo. Per ogni impresa, affinché persegua nel tempo risultati 
positivi, è necessario sviluppare nuove idee; quest’ultime si traducono 
nell’individuazione di nuovi prodotti, nuovi mercati, nuovi approcci alla 
produzione, nuove iniziative per accrescere la fedeltà dei clienti e così via. 
 Crisi da squilibrio finanziario /patrimoniale 
Quando si parla di squilibri finanziari, ci si riferisce a situazione caratterizzate 
dai seguenti eventi o da alcuni di essi: 
1. Grave carenza di mezzi propri e prevalenza di mezzi a titolo di debito; 
2. Prevalenza di debiti a breve termine rispetto ai debiti di medio /lungo 
periodo; 
3. Squilibri tra investimenti duraturi e finanziamenti stabili; 
4. Limitate o addirittura inesistenti riserve di liquidità; 
5. Scarsa capacità dell’azienda a contrattare le condizioni di credito; 
6. Nei casi più gravi, difficoltà nel rispettare i pagamenti alle scadenze 
predefinite.  
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A causa dell’entità degli oneri finanziari provocati dall’ingente                                       
indebitamento e dal suo elevato costo, lo squilibrio finanziario genera come 
conseguenza perdite economiche. Non è però da escludere un’azienda risulti 
finanziariamente indebolita anche dalle precedenti cause analizzate;  lo 
squilibrio finanziario può, infatti, essere generato da altri profondi fattori di 
crisi quali inefficienze, rigidità, decadimento dei prodotti e carenze di 
programmazione e innovazione. 
Lo squilibrio finanziario, si accompagna spesso ad un altro tipo di squilibrio, 
il cosiddetto squilibrio patrimoniale. Quest’ultimo consiste soprattutto nella 
scarsità di mezzi vincolati all’azienda a titolo di capitale e di riserve rispetto 
alle altre componenti della situazione patrimoniale ed economica. 
Un’azienda dotate da scarsi mezzi propri, a parità delle altre condizioni è 
decisamente, più esposta al rischio di crisi; questo è dovuto al fatto che si 
trova in una situazione in cui sono poche le risorse da utilizzare per far fronte 
alle perdite generate
17
. Si verifica così, che aziende patrimonialmente 
squilibrate passano, in modo rapido dallo stadio delle perdite a quello 
dell’insolvenza e del dissesto18. 
 
1.4 SINTOMI E SEGNALI ANTICIPATORI  
Il presupposto fondamentale per evitare la diffusione delle disfunzioni, e in più 
generale della crisi, è rappresentato dall’individuazione tempestiva di tale 
fenomeno. L’individuazione diretta dei fattori causali è poco agevole, tali 
elementi non si mostrano apertamente o con immediatezza e producono una serie 
di disarmonie che all’inizio non manifestano il proprio impatto sull’organismo 
produttivo
19
. Quando si rende complicato cogliere direttamente le cause 
dell’antifunzionalità, è utile ricorrere a un approccio sintomatologico; essendo i 
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 Al contrario un’azienda ampiamente dotata di capitale e di riserve può assorbire senza troppe difficoltà 
anche perdite consistenti senza correre il rischio di compromettere il necessario equilibrio tra attività e 
passività.  
18
 Si rivedano a tal proposito i quattro stadi della crisi individuati con riferimento al modello proposto da 
L.Guatri precedentemente trattato. 
19
 Si veda a tal  proposito F. Poddighe e S. Madonna “I modelli  di previsione delle crisi aziendali: 
possibilità e limiti”, pag. 48 
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sintomi una funzione nota di determinati fenomeni, dallo loro investigazione e 
interpretazione si deve trarre la conoscenza e la spiegazione indiretta dei 
fenomeni medesimi.
20
  
Oggi le dinamiche di mercato hanno fatto sì che il passaggio da un primo stadio 
di crisi potenziale, ai successivi stadi ben più gravi, possa avvenire nell’arco di 
mesi anziché anni come accadeva in tempi passati. Di conseguenza, quanto prima 
l’azienda riuscirà a percepire i sintomi del proprio malessere, tanto maggiore sarà 
la possibilità di poter attuare corrette azioni volte al risanamento
21
. I segni 
premonitori di questo tipo, possono essere di varia natura, possono aversi sintomi 
veri o falsi, palesi o occulti, concorrenti negli effetti o separati, sintomi 
riguardanti elementi oggettivi o soggettivi, esprimibili numericamente o 
suscettibili di mera descrizione qualitativa
22
. Soffermiamo la nostra attenzione 
sulla classificazione tra gli aspetti soggettivi e oggettivi nel riconoscimento dei 
sintomi di crisi. Gli aspetti soggettivi sono attinenti al comportamento dei 
soggetti coinvolti nella vita aziendali; sono dunque rilevanti oltre ai 
comportamenti dei singoli, anche i segnali riguardanti i rapporti tra azienda e 
principali stakeholders. Mutamenti dei rapporti con manager, fornitori e 
dipendenti possono voler indicare situazioni di declino o crisi.  
Per quanto riguarda le relazioni con l’esterno, l’attenzione può essere rivolta 
anche a mutamenti in merito alle modalità di comunicazione degli aspetti 
economici/finanziari dell’impresa verso l’esterno. Le imprese, nei periodi di 
crisi,  rilasciano le informazioni strettamente necessarie che sono obbligate a 
fornire all’esterno, e spesso questo viene fatto in modo impreciso e poco chiaro. 
Gli aspetti oggettivi sono compresi qui fenomeni riferiti alla gestione 
organizzativa dell’azienda e al settore a cui appartiene. Tra di essi sono 
annoverati, l’appartenenza a settori maturi o in declino, la caduta di domanda  a 
livello settoriale, perdite di quote di mercato, inefficienze produttive, 
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 S.Prosperi, “Il governo economico della crisi aziendale”; pag. 47 
21
 Indubbiamente, nella fasi iniziali e di pre-crisi, i segnali appaiono spesso piuttosto isolati, appena 
accennati e di difficili interpretazione. Diversa è la situazione per le fasi centrali e finali del fenomeno che 
hanno, al contrario, manifestazioni evidenti. 
22
 Classificazione ripresa da S.Prosperi in “Il governo economico della crisi aziendale”; pag. 48-49 
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commerciali, organizzative e finanziarie, le carenze di programmazione ed altro 
ancora
23
. 
Per evidenziare i segnali più significativi di un possibile stadio di crisi, e 
condurre così un’analisi approfondita delle sue manifestazioni operative e 
finanziare, è possibile ricorrere ai dati e agli indicatori desumibili dal bilancio 
d’esercizio. L’analisi di bilancio utilizzata come strumento di diagnosi delle crisi 
aziendali può infatti fornire un valido ausilio, soprattutto in ottica preventiva
24
. I 
primi segnali di squilibrio che emergono dalla riclassificazione dello Stato 
Patrimoniale e del Conto Economico sono la contrazione dei ricavi e della 
produttività. Il peggioramento del risultato operativo, in alcuni casi può 
determinare l’incapacità di coprire i costi fissi della gestione, il pagamento del 
personale e gli oneri finanziari; ne conseguono perdite economiche che vanno ad 
assorbire il capitale proprio e le riserve dell’azienda. Il calo di fatturato, 
prendendo in considerazione l’eventuale calo fisiologico dovuto anche alla 
recessione in essere, rappresenta di per sé già un segnale che qualcosa non sta più 
funzionando a livello strategico. Non è raro dover applicare una politica di 
riduzione dei costi, compatibilmente con la nuova potenzialità di vendita, anche 
se troppo spesso si assiste ad un taglio indifferenziato dei costi senza puntare 
l’attenzione ad una ripresa di fatturato attraverso oculate strategie commerciali o 
di prodotto. Quanto descritto, può sfociare in un rallentamento dei cicli produttivi 
a fronte di capitali e costi di struttura che rimangono invariati. Spariscono così le 
economie di scala e si verifica un innalzamento dei costi unitari sui prodotti o sui 
servizi nei confronti dei quali i prezzi di vendita cominciano a non essere più 
remunerativi. Dal punto di vista finanziario si manifesta una forte riduzione della 
liquidità, un disequilibrio della struttura finanziaria, la difficoltà nel reperire 
nuovi mezzi finanziari o il ritiro dei finanziamenti in corso d’essere, provocando 
l’insorgere di crisi finanziarie. Per quanto riguarda le crisi finanziarie una prima 
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 Per un’analisi più dettagliata si rimanda a L.Guatri “Crisi e risanamento delle imprese”; pag. 43-44. 
L.Guatri, inoltre, giudica tali fattori sotto il duplice profilo della riconoscibilità esterna e delle possibilità 
di intervento che essi consentono. A titolo di esempio, l’appartenenza a settori maturi o decadenti è 
caratterizzata da un’elevata riconoscibilità esterna ma una minima/nulla possibilità di intervento. 
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 L’uso dell’analisi di bilancio sarà per il momento solo brevemente accennato, per poi essere trattato in 
maniera approfondita nel capitolo successivo. 
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manifestazione è rappresentata dal mancato rispetto dei covenant sul debito. I 
covenant sono clausole inserite in contratti di finanziamento con le quali si 
riconosce al finanziatore il diritto di modificare alcune delle condizioni 
contrattuali al verificarsi di specifici accadimenti previsti dalle clausole stesse.
25
  
Mediante tali clausole, vengono così inseriti nel rapporto creditore-debitore, 
determinati vincoli che se non rispettati legittimano i creditori a richiedere il 
rientro anticipato del prestito o, in casi ritenuti meno gravi, a rinegoziare le 
condizioni del finanziamento. In Italia l’adozione dei covenant, è stata limitata 
dalla predominanza di piccole e medie imprese; tuttavia in seguito alla recente 
crisi economica tali clausole hanno trovato diffusione anche tra le grandi aziende 
del nostro paese sia associati a finanziamenti bancari (loan covenant) sia a 
prestiti obbligazionari (bond covenant). Nel nostro caso siamo interessati ai bond 
covenant e con maggior precisione ai covenant di tipo finanziario, i cosiddetti 
financial covenant. I financial covenant fanno esplicito riferimento a dati di 
bilancio per la definizione di indicatori a cui vengono assegnati valori soglia, il 
cui mancato rispetto comporta la violazione dei covenant. I covenant di questo 
tipo generalmente espressi attraverso un rapporto tra due grandezze finanziarie; 
alcuni tra i più utilizzati sono: 
 EBITDA/oneri finanziari netti; 
 PFN/EBITDA; 
 PFN/Patrimonio netto. 
Con il primo indice si vuole tenere sotto controllo la capacità dell’azienda a far 
fronte al pagamento degli oneri finanziari ricorrendo alle risorse della gestione 
operativa.  Il rapporto tra posizione finanziarie netta ed EBITDA ci dà la misura 
del numero di anni in teoria necessario al rimborso del debito; è rivolto a 
monitorare la  capacità di fronteggiare l’indebitamento finanziario netto 
ricorrendo ai flussi finanziari della gestione operativa corrente. L’ultimo indice 
esprime il leverage, ovvero il grado di dipendenza dell’autonomia patrimoniale 
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dell’azienda rispetto a terzi26. Ovviamente questi sono solo tre esempi, ma appare 
chiaro, dall’informativa in materia di covenant, il frequento ricorso all’EBITDA 
e alla PFN compresi poi gli indicatori su di essi basati. 
Infine a titolo riassuntivo riportiamo con maggiore specificità, nella tabella di 
seguito, alcuni dei principali segnali anticipatori insieme alle loro misure e alle 
loro cause:  
SEGNALE 
ANTICIPATORE 
MISURA CAUSA 
Performance operativa in 
declino 
Flussi di cassa operativi, 
margini operativi 
Crescita troppo rapida, 
Struttura di costo superata 
Magazzini in aumento  Livelli magazzino, 
rotazioni 
Crescita troppo rapida, 
Prodotti obsoleti 
Rating del debito in 
diminuzione 
Rating agenzie, 
Costo del debito 
Debito eccessivo, 
Management finanziario 
inadeguato 
Maggiore volatilità 
dell’azione 
Report analisti finanziari, 
Numero di domande 
avanzate 
Correzioni dell’industria, 
Strategia poco convincente 
all’estero 
Crescita ricavi in 
rallentamento 
Confronto tra periodi, 
% vendite nuovi prodotti 
Prodotti superati, 
Nuovi concorrenti, 
Troppo pochi clienti, 
Settore in ristrutturazione 
Dimissioni importanti Ricambio di executives Frustrazione con i risultati, 
Poca fiducia nei 
prodotti/servizi 
Peggioramento circolante Tempo medio incasso 
crediti 
Crescita troppo rapida, 
Gestione cassa 
Bassa utilizzazione/ 
Sovraccapacità 
Utilizzazione fabbrica, 
Produttività del personale 
Correzione strutturale 
nell’industria, 
Investimenti superiori alle 
necessità 
Informazioni contabili 
poco chiare/tardive 
Comprensibilità, 
Tempi informazione al 
board 
Problemi di performance 
nel sottostante 
Problemi/Abbandono con i 
clienti 
Lamentale dei clienti Qualità prodotto/servizio 
Nuovi concorrenti 
Management non 
focalizzato 
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CAPITOLO 2 
LA SOLUZIONE DELLA CRISI AZIENDALE 
 
2.1 LE ALTERNATIVE PER LA GESTIONE DELLA CRISI 
La crisi è sempre preceduta da una serie di indizi negativi che rilevano il 
diffondersi delle disfunzioni. Non raramente la direzione aziendale è incapace di 
cogliere tali sintomi, oppure, ne sottovaluta la portata ritenendoli manifestazioni 
passeggere, destinate a scomparire nel breve periodo. Proprio per il  suo carattere 
progressivo, una crisi può essere scongiurata prima che si configuri come cronica 
o irreversibile, se chi governa l’impresa si dota di meccanismi rilevatori degli 
squilibri di gestione e, soprattutto, se è capace di valutare in modo adeguato le 
indicazioni che da essi provengono.  
Una volta diagnosticata la situazione di dissesto, accertatone le cause e formulato 
un giudizio a riguardo, per il soggetto economico la prima decisione da prendere 
sarà scegliere tra la continuazione oppure la cessazione dell’attività produttiva. In 
altre parole le possibili alternative tra cui i vertici aziendali sono chiamati a 
scegliere sono:  
1. Avviare un processo di risanamento con prospettive di continuità del 
complesso funzionante e mantenendo l’assetto proprietario e di controllo 
attuali; 
2. La cessione in blocco dell’impresa mediante la quale quest’ultima 
continua a esistere affidata ai nuovi azionisti; 
3. La liquidazione dei singoli elementi del patrimonio, ovvero la vendita 
autonoma sul mercato dei singoli asset
27
. 
Questa decisione è molto complessa in quanto deve essere giustificata non solo 
dal punto di vista economico-finanziario, ma anche sulla base degli effetti indotti 
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 S.Prosperi precisa che in definitiva la scelta di cessare l’attività aziendale si può concretizzare nella via 
della cessione in blocco o per parti separate. Nel primo caso si parla ci cessione relativa, in quanto 
l’organismo non si disintegra estinguendosi del tutto, ma mantiene la propria unità funzionale, con il 
definitivo distacco rispetto al soggetto istituzionale. La liquidazione invece, comportando la 
disgregazione del sistema, conduce alla cessazione assoluta dell’azienda, ossia alla sua eliminazione 
dall’ordine economico-generale.”Il governo economico della crisi aziendale”; pag. 146 
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dal procedimento di interruzione dell’attività. La scelta tra la continuazione e la 
cessazione può essere, quindi, svolta  soltanto sulla base di un accurato esame 
comparativo dei costi e dei benefici relativa a ciascuna alternativa
28
. Ovviamente, 
l’ipotesi che risulterà essere più conveniente sarà quella che a fronte dei vantaggi 
sperati minimizza i sacrifici di attuazione
29
. Comprensibilmente però, quando la 
crisi ha già raggiunto lo stadio dell’irreversibilità, vengono meno le facoltà 
discrezionali del decisore; la situazione è irreparabile e conduce inevitabilmente 
alla disgregazione del sistema nelle sue parti componenti, attraverso attività 
liquidatorie volontarie e concorsuali.  
2.1.1 L’IPOTESI DI RISANAMENTO 
Dopo aver individuato le dimensioni e gli indicatori segnaletici di situazioni di 
crisi, occorre valutare se la crisi è irrecuperabile e quindi debba sfociare nel 
disinvestimento e nella liquidazione aziendale, oppure se si tratta di crisi 
reversibile ed esistono le condizioni per avviare processi di risanamento. 
Quest’ultime devono essere valutate sia per quanto riguarda la convenienza 
economica in merito ai costi e ai benefici del risanamento, sia dal punto di vista 
della fattibilità strategica e manageriale. Occorre inoltre valutare se le situazioni  
di crisi coinvolgono l’intero sistema aziendale oppure se sono circoscritte a 
singole aree d’affari; nelle ipotesi di crisi reversibile, in entrambi i casi, è 
opportuno individuare i possibili percorsi di risanamento la cui direzione ed 
intensità dipendono dalla gravità ed estensione sistemica delle crisi individuate, 
oltre che dalle risorse e competenze disponibili
30
.  In situazioni di crisi profonda, 
i percorsi di risanamento a disposizione possono richiedere processi di 
rigenerazione strategica qualificabile come veri e propri turnaround. Un processo 
di turnaround pone difatti, in discussione tutte le scelte adottate in passato e tenda 
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1. L’apprezzamento della sostanza patrimoniale dell’azienda in crisi; 
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3. La determinazione del costo delle tre ipotesi alternative. 
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 Il  processo decisionale, tuttavia, è condizionato anche da altre variabili di ordine non economico come 
giudizi soggettivi e implicazioni sociali e strategiche che spesso hanno una notevole incidenza nella 
formulazione del giudizio finale. 
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 T.Pencarelli “Le crisi d'impresa. Diagnosi, previsione e procedure di risanamento”; pag. 62 
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ad approfittare della crisi per produrre un cambiamento generale nella strategia e 
nella struttura aziendale necessario per consentire all’impresa di tornare alla 
creazione di valore
31
. Si tratta di vere e proprie inversioni di marcia che 
travalicano il senso del semplice risanamento, in quanto trattasi di cambiamenti 
urgenti, decisi ed attuati rapidamente pena la sopravvivenza dell’azienda stessa; 
radicali e spesso traumatici investono strategia, visione, missione, cultura, assetti 
proprietari e organizzativi aziendali e coinvolgono tutti gli stakeholders  a molti 
dei quali si chiedono importanti sacrifici e impegni
32
.  
Nell’approccio dicotomico al turnaround si distingue tra turnaround operativo, 
utilizzato per le crisi interne e turnaround strategico, per le crisi esterne. Tale 
approccio è superato in quanto è necessario utilizzare un mix di tecniche che 
vanno adattate al contesto aziendale sul quale si sta operando. 
Negli ultimi anni sono nati alcuni fondi di investimento specifici per gestire il 
turnaround, specificamente in America e nel mondo anglosassone. Tali fondi 
stanno diffondendosi anche in Italia, previo adattamento alla realtà peculiare del  
nostro paese (imprese fortemente indebitate con il sistema bancario, forte crisi di 
liquidità, strumenti giuridici di fronteggiamento della crisi ancora poco 
utilizzati). 
Per meglio comprendere il processo di fronteggiamento della crisi d’impresa, è 
doveroso individuare le fasi  in cui esso si articola: 
1) Individuazione della crisi (intesa come alterazione grave e generale degli 
equilibri aziendali); 
2) Analisi delle cause della crisi e definizione del progetto di risanamento 
(linee strategiche, risorse e tempi necessari); 
3) Assunzione della decisione di avviare il risanamento aziendale; 
4) Traduzione del progetto in piano di risanamento; 
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 S.Sciarelli “La crisi d’impresa, il percorso gestionale di risanamento nelle piccole e medie imprese”; 
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 E’, infatti, sbagliato tradurre il termine turnaround semplicemente con ristrutturazione, riconversione 
etc. La differenza tra ristrutturazione e turnaround si ravvisa nel fatto che la prima ha l’obiettivo di 
superare, mediante interventi straordinari, una situazione di emergenza puntando sul risanamento 
finanziario e sull’efficienza operativa, mentre il seconda ha maggiore ampiezza perché produce un 
cambiamento multidimensionale, investendo gli aspetti delle strategie, strutture, sistemi di gestione, stili 
di leadership, etc. (C.De Filippis “Turnaround e modelli manageriali emergenti”).  
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5) Attuazione del piano di risanamento; 
6) Verifica dei risultati ottenuti e ritorno alla gestione ordinaria. 
 
Gli approcci al risanamento aziendale sono molteplici, tra le impostazioni 
prevalenti in letteratura vengono delineati quattro possibili turnaround di 
successo
33
: 
 Approcci basati sul recupero di efficienza volti a ridurre i costi, tagliare le 
attività meno utili e contribuire alla generazione di valore; 
 Approcci orientati al rilancio, al recupero dei ricavi, alla ridefinizione 
delle combinazioni prodotti-mercato; 
 Approcci che distinguono tra turnaround strategico e turnaround 
operativo. I primi sono processi volti alla riqualificazione delle strategie 
competitive nell’ambito dei business esistenti o eventualmente allo 
spostamento verso business ritenuti più favorevoli. I secondi sono processi 
di risanamento che mirano a riequilibrare la formula strategica facendo 
leva sui processi di recupero di efficienza posti in essere sulla basa della 
situazione dell’equilibrio aziendale rispetto al breack even point; 
 Approcci che tengono conto delle specifiche contingenze connesse alle 
situazioni di crisi quali cause del declino e della crisi, caratteristiche del 
settore, attese degli stakeholders, storia dell’impresa etc. Questi approcci 
distinguono, quindi, i turnaround in funzione di una serie di variabili che 
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 In questa sede si fa riferimento a quanto riportato in T.Pencarelli “Le crisi d'impresa. Diagnosi, 
previsione e procedure di risanamento”. 
In alternativa L.Guatri, in “Crisi e risanamento delle imprese”, propone le seguenti alternative di 
interventi di risanamento:  
 Ristrutturazione: avviene nell’ambito delle combinazioni prodotti/mercati tradizionali e senza 
rilevanti variazioni dimensionali. Si realizza perseguendo il miglioramento dell’efficienza dei 
fattori produttivi essenziali, l’incidenza dei costi fissi di struttura e l’assetto finanziario - 
patrimoniale; 
 Riconversione: l’aspetto dominante è la ricerca di nuove combinazioni prodotti/mercati e di 
fonda, dunque, sull’innovazione sia tecnologica sia di marketing; 
 Ridimensionamento: quando la crisi ha origine da fenomeni di sovraccapacità  produttiva, errori 
di previsione, cadute della domanda globale. 
 Riorganizzazione: quando il punto essenziale dell’intervento ha attinenza agli aspetti 
organizzativi (ad esempio ridefinizione responsabilità, migliori controlli, migliore sistema 
informativo, pianificazione più efficace etc.). 
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caratterizzano il tipo di crisi e le condizioni d’impresa in cui si 
manifestano.  
 
Il processo di creazione di valore trova il suo originario e più coerente 
riferimento nel contesto competitivo, qualunque strategia di risanamento non può 
pertanto prescindere da un riposizionamento dei prodotti-servizi offerti. Dottrina 
e casi empirici hanno mostrato che quando l’azienda è ben posizionata e 
strategicamente orientata sul fronte competitivo, le possibilità di riuscire in 
processi di turnaround è molto più probabile. Con specifico riferimento a 
situazioni di crisi, la strategia di risanamento della dimensione competitiva 
appare diversa in relazione all’attrattività dei core business dell’azienda, alla 
credibilità dei prodotti dell’azienda sui relativi mercati di riferimento e alla 
possibilità di entrare in nuove aree strategiche e dare vita a processi di turnaround 
fuori dal business. E’ evidente, tuttavia, come il valore di una strategia è tanto 
maggiore quanto più si sviluppa in aree ad alta redditività e quanto più in grado 
di crearvi una dominanza dell’azienda. Quando il core business può essere 
ritenuto ancora un settore di buone potenzialità strategiche per l’azienda, 
l’obiettivo principale sarà quello di rilanciare l’azienda tra quelle virtuose del 
settore migliorando performance e margini grazie ad un incremento dei ricavi e/o 
riduzione dei costi. La necessitò di riattivare l’azione sul core business per un 
rilanci strategico dell’azienda costringerà gli operatori a focalizzare le risorse, 
attuali e future, su di esso sottraendole ad aree meno redditizie. Il sostenimento 
del processo di crescita imporrà, così, una correlata revisione della struttura e 
delle fonti finanziarie. 
Più problematico è il risanamento quando il core business ha perso attrattività. In 
tal caso non basta la ricerca di una strategia che consenta all’azienda un 
posizionamento semplicemente superiore alla media del settore, bensì sarà 
necessario fare leva sulle risorse critiche, sul branding, sulla tecnologie e, più in 
generale sulla capacità innovativa
34
.  
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Dopo aver diagnosticato la situazione di crisi, condizione necessaria per poter 
avviare l’operazione è quella di elaborare un progetto di risanamento ovvero “un 
disegno di interventi risanatori sintetico, sufficiente per questo particolare ed 
occasionale scopo conoscitivo, non certo per pianificare e gestire quello che 
dovrà essere l’effettivo processo di risanamento”35.  Quest’ultimo è essenziale 
non solo per definire le linee d’intervento, che potrebbero subire modifiche in 
fase di attuazione sulla base di migliori conoscenza acquisite dall’azienda. Ma 
anche per quantificare tre elementi centrali per la valutazione: le risorse 
indispensabili per l’attuazione del progetto, i tempi e gli obiettivi previsti. 
Per quanto attiene alle risorse, soprattutto nelle situazioni in cui la crisi ha già 
gravemente impattato sull’economicità e la solidità patrimoniale, la buona 
riuscita dell’operazione dipende dalla disponibilità di nuovi finanziamenti e dalla 
ricostruzione del capitale proprio. Tutto questo sarà necessario al fine di coprire 
le perdite di gestione, ricreare liquidità necessaria per la prosecuzione 
dell’attività ma anche per sostenere i costi derivanti dal risanamento. 
Il fattore tempo, invece, nel processo di risanamento deve essere considerato 
sotto due aspetti: il primo attiene al tempo necessario per tutelare la continuità 
dell’impresa36, il secondo è costituito dal tempo come fattore di costo in quanto, 
come abbiamo già chiarito, il processo di risanamento produce costi che 
l’imprenditore potrà essere disposto o non disposto a sopportare. Da quanto 
detto, il fattore tempo appare sia come vincolo assoluto od oggettivo sia come 
vincolo relativo o soggettivo in quanto legato, da una parte, alle caratteristiche ed 
alle prospettive della crisi e da un’altra parte al costo di risanamento aziendale 
che sarà diverso da caso a caso.  
Sono molti gli elementi a influenzare la durata di questo processo, nell’analisi 
effettuata da S. Sciarelli (1995) vengono fatti rientrare tra essi: 
 La dimensione e l’età dell’impresa; 
 Le caratteristiche di gravità della crisi; 
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 I tempi di approvvigionamento delle risorse necessarie per evitare la 
liquidazione dell’organismo in crisi; 
 I tempi di formulazione delle strategie di superamento; 
 Il periodo necessario per l’implementazione di tale strategia. 
 
In effetti, la durata del processo di risanamento dipende, oltre che dalla struttura 
aziendale, dalle caratteristiche della crisi e dal tempo occorrente per lo 
svolgimento dell’iter di analisi, formulazione e attuazione del piano degli 
interventi necessari. L’aumento delle dimensioni dell’impresa, i tempi per il 
raggiungimento dell’equilibrio e per l’avvio dei nuovi processi di sviluppo e 
cambiamento di rotta strategica del sistema aziendale, oltre a essere variabili di 
riferimento per la durata del processo influenzano in maniera correlata anche 
l’accrescersi delle difficoltà che si incorano lungo il commino. L’attuazione dei 
processi di risanamento e turnaround  non è infatti un’operazione priva di 
problemi, al riguardo si possono distinguere turnaround relativamente semplici e 
turnaround a elevato rischio, sulla base della posizione che hanno i volumi 
dell’impresa rispetto al breack even point nella fase di avviamento del 
risanamento
37. Un processo di risanamento può dirsi concluso quando l’impresa 
viene messa nelle condizioni di tornare a creare valore; si deve sottolineare che 
sebbene la dimensione reddituale costituisce l’elemento più importante, 
quest’ultima va collegata alle altre dimensioni competitive, sociali e 
dell’innovazione le cui positive performances di lungo termine stanno alla base 
della creazione duratura di valore. In ogni caso nella realtà è possibile appurare 
che i soli tempi di implementazione molto raramente si comprimono al di sotto 
dei due anni, per cui il processo di risanamento, sebbene produca risultati 
graduali nel tempo, si pone sempre in un’ottica di medio periodo.  
Sono proprio i sopracitati risultati reddituali intermedi a costituire il terzo punto 
chiave del progetto, ovvero gli obiettivi. L’individuazione di quest’ultimi 
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costituisce la questione più complessa, l’indagine del futuro risulta senza’altro 
non agevole poiché la fase di risanamento è difficilmente esplorabile a cause del 
forte carattere di incertezza e di instabilità che presenta.   
Il processo di analisi e valutazione delle cause della crisi e la comparazione tra le 
varie strategie di fronteggiamento perseguibili, pone in condizione di trasformare 
il progetto di risanamento in piano di risanamento. Una volta che attraverso il 
progetto sono state definite le decisioni di fondo circa il perseguimento del 
risanamento e sono state valutate le risorse da investire nel tentativo di 
fronteggiare la crisi, il vertice aziendale è chiamato a formulare il piano di 
risanamento. Quest’ultimo dovrà rappresentare la guida per l’attuazione degli 
interventi di correzione e di miglioramento della situazione in essere. Sebbene 
resti flessibile per le ragioni già esposte, questo piano dovrà costituire l’elemento 
fondamentale di verifica degli sforzi intrapresi e dovrà consentire di valutare, 
l’avanzamento dell’azione di risanamento verso il traguardo della soluzione della 
crisi. Un piano di risanamento in senso stretto poggia, inoltre, sulla stesura di 
documenti contabili previsionali (conto economico, stato patrimoniale, redatti 
tenendo conto delle aree d’affari in cui l’impresa opera o andrà ad operare e volti 
a specificare gli interventi sull’attivo, sul passivo e sulla gestione aziendale 
finalizzati a ricondurre l’attività dell’azienda ad una condizione di successo 
duraturo. Per quanto attiene all’attivo, vi possono essere interventi di 
razionalizzazione degli investimenti, di cessione di cespiti non strettamente 
necessari, di dismissione di unità produttive, di abbandono di aree d’affari non 
remunerative o strategicamente non rilevanti. Le azione sulla gestione possono, 
di conseguenza, riguardare processi volti alla  riduzione dei costi o eliminazione 
di spese superflue, di ottimizzazione della gestione del capitale circolante, di 
ripristino della liquidità generata dalla gestione ed in azioni di miglioramento 
della produttività; oppure l’attenzione può essere rivolta al  ripristino di 
investimenti volti alla generazione di maggiori ricavi ed all’innesco di percorsi di 
sviluppo. Gli interventi sul passivo, infine, puntano ad assicurare all’impresa le 
fonti di finanziamento necessarie per gestire e limitare condizioni di debole 
solvibilità mediante processi di ricapitalizzazione o di ristrutturazione delle 
39 
 
scadenze, degli oneri e delle forme tecniche del debito. Nelle aziende insolventi, 
possono rendersi altresì necessari interventi volti a trovare accordi consensuali 
con i creditori volti a posticipare  le scadenze delle obbligazioni o a ridurne 
l’importo e l’onerosità, oppure azioni di gestione delle procedure concorsuali. 
 
2.1.2 L’IPOTESI DI CESSIONE 
La cessione è qualificabile come il trasferimento del controllo degli asset 
aziendali come complesso funzionante ad altri soggetti imprenditoriali, che si 
fanno carico dei costi e dei benefici del progetto di ristrutturazione. Il nuovo 
soggetto di controllo può inserire l’azienda nell’ambito di preesistenti 
combinazioni economiche, oppure limitarsi alla proposta di nuove modalità di 
gestione atte a sfruttare il proprio patrimonio di conoscenze, competenze e 
relazioni. Sul piano finanziario, la cessione in molti casi comporta interventi più 
o meno incisivi sulla struttura finanziaria e la composizione del debito, con 
conseguenti possibili sacrifici per i creditori (a cui l’acquirente potrebbe 
subordinare la decisione di acquisto). Come noto, il Legislatore, 
definisce l’azienda come “il complesso dei beni organizzati dall’imprenditore per 
l’esercizio dell’impresa”, (art. 2555 c.c.). Da questa definizione emerge il 
rapporto esistente tra azienda e impresa: l’azienda è il complesso di beni a 
disposizione dell’imprenditore per l’esercizio dell’attività d’impresa. La 
particolare modalità con cui le molteplici parti si uniscono, può determinare un 
plus-valore, il cosiddetto avviamento o, in termini anglosassoni, goodwill. A tal 
riguardo, visto il contesto da noi analizzato,  è opportuno precisare che in 
situazioni di crisi, l’azione congiunta delle disfunzioni disarticola i vari 
componenti fino a slegarli completamente, conseguentemente il sistema viene 
privato della necessaria organicità ed armonia. I livelli reddituali si abbassano più 
o meno velocemente, in funzione del grado di intensità del moto involutivo, 
arrivando ad assumere, infine, valori negativi
38
. Il valore economico scende al di 
sotto della consistenza patrimoniale; tale differenza rappresenta ciò che in 
dottrina viene chiamato avviamento negativo o badwill. La cessione di aziende in 
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perdita, per tale motivo, è generalmente difficoltosa ed avviene a condizioni di 
netto sfavore per il cedente, la cui forza contrattuale è limitata e talvolta nulla. Il 
badwill è inteso non solo come attualizzazione delle perdite attese per il futuro, 
ma anche della carenza di utili in linea con una normale remunerazione del 
capitale. Da questo se ne deduce la formula per cui: 
 
W = K – B 
 
dove: 
W = valore dell’azienda; 
K = valore patrimoniale netto; 
B = badwill 
 
La decurtazione del valore patrimoniale a mezzo del badwill risulta talvolta 
rilevante al punto che il valore del capitale economico dell’azienda diventa 
negativo
39
.  
La cessione dell’attività in crisi, deve senza dubbio preferirsi alle altre alternative 
quando il sacrificio economico relativo a tale operazione è inferiore a quello della 
liquidazione e del risanamento. Tuttavia, a parità di costi di cessione e di 
liquidazione, il trasferimento in blocco è la scelta più conveniente per evitare le 
difficoltà della procedura liquidatoria e per superare le resistenze delle categorie 
danneggiate, una tra tutti quella dei lavoratori. 
 
2.1.3 L’IPOTESI DI LIQUIDAZIONE 
La liquidazione di una società, in senso generale, costituisce la fase finale della 
vita aziendale, il processo liquidatorio conduce alla disaggregazione del 
complesso aziendale al fine del collocamento sul mercato dei singoli asset 
(materiali e immateriali) o di loro combinazioni parziali, facendo quindi venire 
meno il presupposto della continuità aziendale. Rispetto alle altre alternative a 
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disposizione, tale procedimento costituisce l’ultima scelta a cui il soggetto ricorre 
quando la dinamica è tale da non consentire alcuna possibilità di prosecuzione e 
si è ormai giunti ad un livello di crisi irreversibile. Questo è dovuto al fatto che, 
in linea di massima, il valore attuale netto ricavabile dalla liquidazione dei 
singoli assets patrimoniali dovrebbe risultare inferiore ai valori economici 
ricavabili dalla ristrutturazione dell’azienda oppure dalla cessione a terzi del 
complesso in funzionamento
40
.   
Quando si parla di liquidazione, si distingue tra la liquidazione  cosiddetta 
forzata o giudiziaria o concorsuale, disposta dall'autorità giudiziaria, è un altro 
tipo di liquidazione "la liquidazione volontaria",  definita  anche "ordinaria". 
Nel primo caso, si parla di fallimento ed è imposta dalle norme vigenti in tema di 
procedure concorsuali. Nel secondo caso, la liquidazione è decisa dal soggetto 
economico in base ad un’apposita scelta di convenienza dopo aver preso atto 
dell’impossibilità di ricorrere al risanamento o alla cessione in blocco; essa è 
 regolata dal codice civile  e consta di tre fasi: scioglimento, liquidazione e 
estinzione. 
La liquidazione, in ogni caso, comporta pesanti sacrifici in termini di realizzo 
delle attività; sono molti i valori attivi che perdono gran parte dei loro contenuti 
in quanto finalizzati all’utilizzo in quell’impresa. A fronte del valore dell’attivo 
che si riduce e diviene di difficile realizzo, le passività esigono invece di essere 
fronteggiate. Mentre alcune passività diventano esigibili come conseguenza dello 
stato liquidatorio, per altre, che ammettono normalmente attese e differimenti, 
l’esigenza dei creditori per ottenere il pagamento si fa più accesa e diventa 
talvolta soffocante. In aggiunta ai sacrifici derivanti dall’aspetto appena citato, 
nel corso del processo di liquidazione si possono prospettare i seguenti costi 
aggiuntivi
41
:  
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L.Guatri “Crisi e risanamento delle imprese”; pag 73-74 e S.Prosperi “Il governo economico della crisi 
aziendale”; pag 168 e seguenti. 
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 Perdite di gestione derivanti dalla necessaria continuazione dell’attività 
produttiva
42
; 
 Costi straordinari per lo scioglimento dei contratti: le penali contrattuali, i 
premi e gli incentivi al personale per le dimissioni, gli indennizzi per le 
mancate forniture; 
 Costi propri dell’attività liquidatoria; 
 Per i gruppi, perdite indirette su aziende collegate. 
 
Tutto questo può essere interpretato come giustificazione al fatto che la gestione 
liquidatoria, come detto precedentemente, di rado viene preferita alle altre 
alternative possibili. Questo accade esclusivamente nelle situazioni in cui il 
prezzo di cessione risulta comunque chiaramente inferiore rispetto al suo 
risultato finale. In tale scelta si tiene conto anche della circostanza per cui, 
mentre alla cessione corrisponde una misura certa dei sacrifici da supportare, alla 
liquidazione corrispondono costi che sono in parte imprevedibili facendo sì che 
l’onere totale possa essere stimato solo in modo ampiamente approssimativo. 
 
2.2 GLI STRUMENTI A DISPOSIZIONE  
Una volta delineate le tre alternative proposte, non si deve dimenticare che le 
modalità di intervento coinvolgono, solitamente, sia il piano strategico-operativo, 
sia quello finanziario, andando ad operare per vie interne ed esterne e possono 
essere realizzate per via stragiudiziale o per via giudiziale. Le soluzioni 
stragiudiziali comprendono tutti i possibili strumenti appartenenti all’autonomia 
privata, adottabili per evitare l’aggravamento e le  conseguenze negative della 
crisi senza che si debba ricorrere all’intervento del tribunale. Si dovrà, in questo 
caso, decidere se optare per un coinvolgimento di tutti gli stakeholders nel 
risanamento oppure procedere senza la comunicazione ed il coinvolgimento della 
totalità degli stakeholders. Nel caso di ricorso per via giudiziale si dovrà 
scegliere per quale procedura concorsuale optare.  
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La protezione del tribunale è fonte di tutela per gli azionisti e facilita la riuscita 
dell’accordo poiché blocca le azioni esecutive dei creditori durante la fase di 
trattative e, in alcuni casi, vincola all’accordo i creditori dissenzienti. Lo 
svantaggio è la conoscibilità e l’esternalizzazione della crisi a tutti gli 
stakeholders con la conseguente perdita di fiducia e reputazione dell’azienda, per 
tale motivo si opta per le soluzioni giudiziali solo nei casi più gravi di crisi. 
Inoltre, l’accordo stragiudiziale, svincolato dai tempi e dalle rigidità della 
procedura del tribunale, è generalmente ritenuto più agevole in quanto dovrebbe 
rendere più facile evitare il rischio di liquidazione inefficiente
43
, consentire 
percentuali di recupero crediti più elevate di quelle ottenibili nelle procedure 
concorsuali, rendere più facile conservare lo status di società quotata (se 
previsto) e essere meglio adattabile ai singoli casi specifici. In merito alle 
alternative stragiudiziali e giudiziali si veda anche la figura 2.1: 
 
Figura 2.1: Via stragiudiziale e via giudiziale per la gestione della crisi 
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Nell’ambito della via stragiudiziale, nei casi di insuccesso dell’operazione di 
ristrutturazione si può procedere con la cessione o scegliere di intraprendere 
direttamente la via giudiziale; stessa cosa avviene quando anche la cessione 
sfocia in un insuccesso. Per quanto attiene la via giudiziale la scelta di 
ristrutturazione o di cessione in seguito ad accordi o procedure concorsuali, non 
necessariamente produce anche in questo caso i risultati sperati, nell’ipotesi di 
insuccesso si intraprende la strada della procedura fallimentare.                                       
Le procedure giudiziali di gestione dell’insolvenza previste dal Legislatore 
italiano sono fortemente rivolte a garantire i creditori, ponendo in secondo piano 
il principio del going concern (conservazione dell’azienda); si tratta quindi di 
istituti fortemente “sbilanciati” sul principio dell’equità, a scapito dell’efficienza 
e della tempestività. Più complesso è invece il caso delle rinegoziazioni 
privatistiche dell’indebitamento, le quali comportano un elevato rischio di 
conflitti di interesse. Nelle procedure stragiudiziali, fermo restando il 
convincimento che la dissoluzione dell’impresa generi danni maggiori alle parti 
interessate, si attribuisce maggiore importanza alla continuità aziendale. Questo 
va a scapito del principio per il quale è prevista parità di trattamento per tutti i 
creditori, tale principio è spesso incrinato dal trattamento favorevole riservato ai 
fornitori e, comunque, ai creditori non bancari. Da questi e altri elementi critici, 
relativi anche all’istituto del fallimento in senso stretto, nel corso degli ultimi la 
Legge Fallimentare è stata sottoposta a modifiche
44
 volte a ritoccare e ampliare 
gli strumenti giuridici a disposizione delle imprese per il governo delle crisi, con 
l’obiettivo di limitare il ricorso a procedure meramente liquidatorie e per favorire 
il recupero di valore del capitale attraverso il funzionamento aziendale.  Una 
prima evidenza di questo intento si ritrova nella definizione del presupposto per 
l’applicazione dei nuovi istituti diversi dal fallimento, che non è più lo stato di 
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2012. 
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insolvenza ma il più ampio concetto di crisi. Lo stato di insolvenza
45
 non appare 
condizione necessaria per il ricorso a procedure giudiziali o alla tutela giudiziaria 
nelle operazioni stragiudiziali, favorendo così l’adozione di tali opzioni anche in 
situazioni di crisi in cui l’insolvenza appare solo potenziale, ovvero non ancora 
manifesta
46
.   
Si è citata in questo contesto l’introduzione di nuovi istituti a disposizione per la 
gestione della crisi, a tal proposito correzioni rilevanti sono state apportate con la 
Legge 80 del 2005
47
. Oltre ad avere  inciso su due fra le parti più importanti della 
disciplina concorsuale, l’azione revocatoria e il concordato preventivo, ha 
introdotto strumenti di soluzione della crisi fino a quel momento sconosciuti dal 
nostro ordinamento, abrogando contestualmente l’amministrazione controllata: 
l’accordo di ristrutturazione del debito e il piano di risanamento.  
Per approfondire alcuni profili tecnici della normativa, ci soffermeremo su alcuni 
degli aspetti principali in relazione alle più recenti modifiche della Legge 
Fallimentare :  
 Il piano attestato di risanamento (art. 67, 3° comma, lettera d), L.F.); 
 Gli accordi di ristrutturazione dei debiti (art. 182-bis, L.F.); 
 Alcuni aspetti della rinnovata struttura dell’istituto del concordato 
preventivo.  
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 Il piano attestato di risanamento 
I cosiddetti piani di risanamento ex art. 67, comma 3, lett. d), L.F. sono stati 
ideati ed inseriti dal legislatore nell’ambito della riforma dell’azione revocatoria 
intervenuta nel marzo 2005, e consistono nell’esclusione della revocabilità per 
quegli atti, pagamenti e garanzie posti in essere dal debitore in esecuzione di un 
piano volto potenzialmente a risanare, anche parzialmente, l’esposizione 
debitoria in una prospettiva di continuità d’impresa48.  
La disposizione in esame garantisce per il piano, e per quello che è il suo 
contenuto,  il beneficio dell’esenzione dall’azione revocatoria fallimentare (oltre 
all’esenzione di alcuni reati di bancarotta) salvaguardando così i soggetti 
coinvolti nell’operazione di risanamento dagli effetti del possibile fallimento del 
debitore con il quale si sono intrattenuti rapporti. Il tenore letterale della norma 
presuppone, per realizzare tali benefici, la forma scritta del piano di risanamento 
che permetta all’attestatore professionista l’espletamento documentale del 
proprio adempimento; nonché la sua data certa, in modo da poterlo rendere 
opponibile al curatore in caso di eventuale successivo fallimento dell’impresa 
debitrice. Quanto al contenuto del piano di risanamento attestato è certamente 
opportuno il rispetto dei criteri contabili ovvero della prassi di redazione dei 
bilanci di previsione e in particolare  nel piano dovranno essere indicate: le cause 
della crisi, le sue caratteristiche generali e cioè le ipotesi poste a base, le 
metodologie utilizzate per la sua predisposizione, le misure operative finalizzate 
al risanamento e al raggiungimento dell’equilibrio finanziario, la durata del 
processo di risanamento, ecc
49. Come si legge  all’art. 67, comma 3, lett. d), ai 
fini della esclusione dall’azione revocatoria, e della esenzione dai reati di 
bancarotta, il piano deve essere attestato da un professionista designato dal 
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debitore
50
 e con il requisito dell’indipendenza. Il legislatore ha accolto le 
indicazioni della prevalente giurisprudenza e dottrina che sul tema si erano già 
espresse in tal senso. Le caratteristiche richieste a tale professionista sono quindi: 
che sia iscritto nel registro dei revisori legali, che sia in possesso dei requisiti per 
la nomina a curatore fallimentare di cui all’art. 28 lettere a) e b) LF e che sia 
indipendente ex art. 2399 del Codice Civile. 
 A distinguere il piano di risanamento dalle procedure concorsuali, e non solo, è  
la sua natura privatistica , nel senso che non è previsto alcun tipo di intervento da 
parte del tribunale. In questo risiede il tratto marcatamente distintivo sia rispetto  
al concordato preventivo, per il quale  il controllo giudiziale si manifesta dal 
momento iniziale (il decreto di ammissione) a quello finale (il decreto di 
omologazione); ma anche rispetto l’accordo di ristrutturazione. Quest’ultimo pur 
nascendo come contratto fra privati, prevede per la produzione degli effetti di cui 
agli artt. 67, 3° comma, lett. e, e 217-bis l. fall., la necessaria omologazione ad 
opera del tribunale; effetti che invece, nel piano attestato, discendono 
direttamente dal fatto che gli atti protetti dalla legge (sul piano civile e penale) 
siano compiuti in esecuzione di un piano che presenti i requisiti richiesti dall’ art. 
67, 3° comma, lett. d, l. fall
51
. 
La collocazione di quest’ultimo fra le ipotesi di esenzione da revocatoria 
fallimentare non deve indurre in inganno quanto a importanza del piano di 
risanamento, la cui considerevole duttilità lo rende uno degli strumenti più agili e 
efficaci per perseguire l’obiettivo del superamento della crisi. Non è un caso che 
alcune fra le più rilevanti ristrutturazioni aziendali degli ultimi anni, avvenute tra 
l’altro in settori strategici dell’economia italiana, dal siderurgico (Lucchini e 
AFV Beltrame) al chimico (Snia-Caffaro), dall’immobiliare (Aedes) allo 
shipping (Navigazione Montanari), dalla moda (Stefanel) alla produzione di carta 
(Burgo), siano state affrontate attraverso il ricorso al piano attestato ex art. 67, 3° 
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comma, lett. d, l. fall., salvo poi ripiegare, nelle situazioni successivamente 
evolutesi in senso negativo, sulle procedure di concordato preventivo o di 
amministrazione straordinaria. 
 Gli accordi di ristrutturazione dei debiti 
Il legislatore, nell’inserire la del tutto nuova disciplina degli accordi stragiudiziali 
tra debitore e creditori, piuttosto che prevedere un nuovo titolo o capo nel corpo 
della legge fallimentare, ha ritenuto di fare riferimento al titolo dedicato al 
concordato preventivo, modificando la stessa rubrica del titolo III, che è divenuta 
Del concordato preventivo e degli accordi di ristrutturazione, e poi trattare 
l’intera disciplina degli accordi nel capo V, alla cui originaria rubrica 
Dell’omologazione e dell’esecuzione del concordato preventivo, è stata aggiunta 
la rubrica Degli accordi di ristrutturazione dei debiti. Questo inserimento non 
risulta essere del tutto idoneo, l’accordo di ristrutturazione non può essere 
L’accordo di ristrutturazione, infatti, non può essere ricondotto alle procedure 
concorsuali per evidenti diversi motivi che qui di seguito veniamo ad indicare:   
1. Non è previsto un procedimento, né un provvedimento di apertura;  
2. Non vi è la nomina di organi quali un commissario, un amministratore 
giudiziale, un giudice delegato, un comitato dei creditori; 
3. Non è prevista, né può verificarsi una regolazione concorsuale del 
dissesto, non tutti i creditori sono coinvolti nell’accordo e qualunque 
regolazione venga scelta ed attuata con l’accordo essa non coinvolge tutti i 
creditori, né ha una efficacia erga omnes;  
4. I creditori non sono organizzati come collettività dei creditori ma come 
somma di tante teste;  
5. Il debitore resta dominus dell’impresa, non solo perché continua nei suoi 
pieni poteri di gestione e direzione, ma anche perché non si verifica alcuna 
forma di spossessamento, neppure attenuato, in quanto i suoi atti non 
subiscono alcun vincolo ed alcun controllo
52
. 
                                                          
52
 B.Inzitari, “Gli accordi di ristrutturazione ex art. 182-bis l. fall.: natura, profili funzionali e limiti 
dell’opposizione degli estranei e dei terzi”. Rivista dei dottori commercialisti, 4, 815-852. 
49 
 
 
L’accordo di ristrutturazione dei debiti è infatti un vero e proprio accordo 
contrattuale che il debitore, una volta che ha raggiunto il consenso contrattuale ed 
ha raccolto l’accettazione, sotto forma di adesione con le controparti creditrici, 
stipula appunto con i creditori. Disciplinati dall’art. 182bis L.F. rappresentano 
uno strumento extraconcorsuale di risanamento al quale l’impresa in crisi o 
insolvente può ricorrere per ridurre la propria esposizione debitoria e tentare così 
il recupero della propria continuità gestionale. Tale disposizione prevede  che 
l’imprenditore in stato di crisi possa domandare al tribunale l’omologazione di un 
accordo di ristrutturazione dei debiti stipulato con i creditori che rappresentano 
almeno il sessanta per cento dei crediti; unitamente alla domanda, deve essere 
depositata una dettagliata relazione redatta da un professionista in possesso dei 
requisiti di cui all’art. 67, terzo comma lett. d) L.F., che attesti la veridicità dei 
dati aziendali in tale piano espressi, nonché l’attuabilità dell’accordo con 
particolare riferimento alla sua idoneità ad assicurare l’integrale pagamento dei 
creditori estranei.   
A poter accedere agli accordi di ristrutturazione dei debiti sono gli imprenditori 
commerciali, operanti in forma sia individuale sia societaria, che si trovino in 
stato di crisi e abbiano i requisiti previsti dall’articolo 1 della legge fallimentare 
per la sottoposizione alla procedura di fallimento (attivo patrimoniale annuo 
superiore a € 300.000 in almeno uno dei tre esercizi antecedenti alla 
dichiarazione di fallimento; ricavi annui superiori a € 200.000 in almeno uno dei 
tre esercizi antecedenti alla dichiarazione di fallimento; indebitamento 
complessivo superiore a € 500.000).  
Il tribunale, nella fase di omologazione, non entra nel merito del giudizio 
espresso dal professionista che ha redatto la relazione, ma si limiterà a valutare la 
coerenza e completezza dell’iter procedimentale ed argomentativo del 
professionista, con la conseguenza che l’omologazione dell’accordo non 
implicherà l’accertamento giudiziale della sua fattibilità. In altre parole, il 
controllo del tribunale sarà di minore intensità in assenza di opposizioni, che 
possono essere proposte da creditori che non si ritengono soddisfatti della 
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percentuale loro riconosciuta, in quanto trattandosi di un accordo tra privati si 
dovrà soltanto verificare la fattibilità giuridica dell’accordo siglato. Qualora, 
invece, siano presentate opposizioni, il tribunale, senza entrare nel merito delle 
scelte, dovrà anche verificare la attendibilità sul piano fattuale del programma 
concordato, con particolare attenzione a quanto illustrato nella relazione.  
Gli accordi di ristrutturazione dei debiti, quindi, sono caratterizzati da due fasi: 
quella propriamente stragiudiziale, nella quale il debitore negozia con i creditori 
la propria situazione debitoria e nella quale è rimesso all’autonomia delle parti 
trovare, qualora sia possibile, un accordo; e quella giudiziale, in cui l'accordo 
necessita dell'omologazione dell'autorità giudiziaria per essere produttivo di 
ulteriori effetti legali. 
Da un punto di vista aziendale, non pare tanto la gravità della crisi l’elemento che 
può indurre al ricorso all’art. 182-bis quanto il fatto di trovarsi in una situazione 
in cui si delineano due categorie di creditori: quelli coinvolti nell’accordo e quelli 
estranei. I primi condividono con l’impresa il progetto di ristrutturazione 
industriale e finanziaria, accettando la disparità di trattamento rispetto ai creditori 
estranei per i quali è previsto l’integrale soddisfacimento.  Quest’ultimi, nella 
prima impostazione della riforma, apparivano in posizione eccessivamente 
asimmetrica poiché venivano a conoscenza della situazione di crisi e dei termini 
del progetto di ristrutturazione, ma mantenevano appieno i loro diritti. Tale 
vincolo condizionava pesantemente l’imprenditore in difficoltà che si trovava 
costretto a destinare una parte importante delle proprie risorse al soddisfacimento 
dei creditori non aderenti, a discapito di quelli che, invece, avevano accettato la 
ristrutturazione del debito. Del resto, ai creditori conveniva non aderire al piano 
di ristrutturazione, in quanto così essi mantenevano ferma la totalità del proprio 
credito, senza concedere dilazioni o sconti. L’art. 182-bis, nella sua nuova 
formulazione come risultante dalla modifiche introdotte dalla legge n. 134/2012, 
oltre ad aver modificato i termini di pagamento dei creditori estranei
53
, ha 
                                                          
53
 L’integrale pagamento dei creditori estranei avviene nel rispetto di questi termini: 
a) Entro centoventi giorni dall’omologazione, in caso di crediti già scaduti a quella data; 
b) Entro centoventi giorni dalla scadenza, in caso di crediti non ancora scaduti alla data 
dell’omologazione. 
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rimosso questi vincoli introducendo una moratoria coattiva per i creditori che non 
aderiscano all’accordo di ristrutturazione dei debiti. L'accordo è pubblicato nel 
registro delle imprese e acquista efficacia dal giorno della sua pubblicazione, 
dalla data della pubblicazione e per sessanta giorni i creditori per titolo e causa 
anteriore a tale data, infatti, non possono iniziare o proseguire azioni cautelari o 
esecutive sul patrimonio del debitore
54
.  
Riassumendo in breve le caratteristiche di fondo di tale istituto possiamo 
accertare che l’intento è quello di designare un’attività negoziale volta a 
determinare modalità di pagamento dei debiti diverse da quelle originariamente 
pattuite. La ristrutturazione dei debiti va oltre, quindi, alle misure volte a 
concordare con questo o quel creditore una dilazione o anche riduzione del 
debito, ma investe l’intera esposizione debitoria dell’imprenditore attraverso 
pattuizioni che possono avere diverso contenuto, purché, nel suo complesso, 
l’accordo sia idoneo ad assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei 
all’accordo. Ne consegue che il contenuto e l’articolazione delle prestazioni 
dell’accordo di ristrutturazione può considerarsi del tutto atipico ed interamente 
lasciato alla autonomia negoziale dei contraenti l’accordo stesso, con l’unico 
limite fissato dall’art 1322 c.c. secondo comma55, della meritevolezza della 
causa
56
. 
 L’istituto pare così adattarsi a situazioni ove sussistono due condizioni: la 
condivisione del piano tra l’impresa (inclusi eventuali nuovi azionisti) e i 
creditori coinvolti sia molta forte, tali creditori, d’altro canto, devono approvare 
all’unanimità il piano in via stragiudiziale. L’altra condizione è riscontrabile 
nella previsione di realizzo dei flussi monetari tali da prospettare con elevata 
probabilità il pagamento integrale dei creditori estranei al piano. I vantaggi 
                                                                                                                                                                          
(Comma così sostituito n. 1) della lett. e) del co. 1 dell’art. 33, D.L. 22 giugno 2012, n. 83, come 
modificato dalla L. di conversione 7 agosto 2012, n. 134). 
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 Dalla data della pubblicazione e per sessanta giorni i creditori per titolo e causa anteriore a tale data non 
possono iniziare o proseguire azioni cautelari o esecutive sul patrimonio del debitore, nè acquisire titoli di 
prelazione se non concordati. Si applica l'articolo 168, secondo comma. (art. 182-bis, terzo comma, L.F). 
55
 Le parti possono anche concludere contratti che non appartengano ai tipi aventi una disciplina 
particolare, purché siano diretti a realizzare interessi meritevoli di tutela secondo l'ordinamento giuridico. 
(art 1322 c.c. secondo comma) 
56
 B.Inzitari, “Gli accordi di ristrutturazione ex art. 182-bis l. fall.: natura, profili funzionali e limiti 
dell’opposizione degli estranei e dei terzi”. Rivista dei dottori commercialisti, 4, 815-852. 
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sembrano essere quelli della limitata protezione del tribunale sulle azioni 
individuali dei creditori e, soprattutto, la piena protezione del rischio di 
revocatoria su atti, pagamenti e garanzie posti in essere in esecuzione del piano
57
.  
I rischi sono, invece, legati a: il giudizio dell’esperto (che potrebbe non essere in 
linea con le prospettive dell’impresa e dei creditori coinvolti); i possibili effetti 
negativi indotti dalla piena pubblicità sullo stato di crisi; gli spazi di 
discrezionalità del tribunale in merito all’omologazione (e i problemi aperti in 
caso di giudizio negativo)
58
.  
 
 Il (nuovo) concordato preventivo 
Il concordato preventivo (disciplinato dagli art. 160 e seguenti della Legge 
Fallimentare) è uno strumento di soluzione della crisi d'impresa che si attua 
attraverso un accordo di natura negoziale tra l'impresa debitrice e i creditori, la 
cui volontà è espressa per maggioranze di credito, finalizzato al risanamento 
aziendale e alla ristrutturazione del debito. L'accordo è vincolante per tutti i 
creditori, compresi i dissenzienti, si promuove e si perfeziona attraverso una 
procedura avanti il Tribunale ove ha sede l'impresa. Per tale motivo il concordato 
preventivo si differenzia dagli altri accordi negoziali o dai concordati cosiddetti 
stragiudiziali, che hanno efficacia solo nei confronti dei creditori aderenti e che 
non impediscono ai creditori estranei agli accordi le azioni ordinarie ed esecutive 
a tutela del proprio credito. Il Tribunale se ritiene vi siano tutti i presupposti per 
accettare il ricorso alla procedura di concordato emana il decreto di ammissione 
alla procedura di concordato preventivo. Con la procedura di concordato 
preventivo l’impresa conserva l’amministrazione dei beni e continua ad 
esercitare l’attività di impresa anche se sotto la vigilanza del commissario 
giudiziale, nominato dal tribunale con il decreto di ammissione al concordato 
preventivo, e il giudice delegato. La domanda di concordato preventivo deve 
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 Non sono soggetti all'azione revocatoria:  
e) gli atti, i pagamenti e le garanzie posti in essere in esecuzione del concordato preventivo, 
dell'amministrazione controllata, nonché dell'accordo omologato ai sensi dell'articolo 182-bis, nonché gli 
atti, i pagamenti e le garanzie legalmente posti in essere dopo il deposito del ricorso di cui all'articolo 161. 
(art. 67, comma 3, lett e, L.F.) 
58
 F. Buttignon, “Il governo delle imprese in crisi”. Rivista dei dottori commercialisti 2/2008, 243-281. 
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essere proposta con ricorso al Tribunale del luogo in cui l'impresa debitrice ha la 
sede principale
59
. Il ricorso deve essere sottoscritto dal debitore o, se si tratta di 
impresa in forma societaria, dal legale rappresentante previa approvazione a 
norma dell'articolo 152 legge fallimentare. Deve inoltre essere necessariamente 
accompagnato dalla relazione di un professionista, in possesso dei requisiti di cui 
all'articolo 67, comma 3, lettera d) legge fallimentare, che attesti la veridicità dei 
dati aziendali e la fattibilità del piano (come esposto precedentemente anche in 
merito agli accordi di ristrutturazione dei debiti). L'ammissione al concordato 
preventivo è disposta dal Tribunale con decreto, non soggetto a reclamo, che 
dichiara aperta la procedura. Il decreto di ammissione e apertura della procedura 
apre la fase funzionale alla espressioni di voto dei creditori sulla proposta di 
concordato e alla eventuale omologazione. Il concordato è infatti approvato    
(art. 177 L.F.) in caso di adesione per voto favorevole dei creditori che 
rappresentano la maggioranza dei crediti ammessi; nel caso in cui siano previste 
più classi di creditori con diritto di voto è necessaria l’approvazione anche da 
parte della maggioranza delle classi. Una volta omologato, al commissario 
giudiziale spetta il compito di monitorare la sua corretta applicazione e vigilare 
sulla gestione aziendale, che resta in capo all’imprenditore, fatta eccezione per 
gli atti di straordinaria amministrazione per cui è necessaria l’autorizzazione del 
giudice delegato. Il concordato preventivo produce, inoltre, l’esenzione 
dall’azione revocatoria, la sospensione delle azioni individuali di natura 
esecutiva e la prededucibilità dei nuovi finanziamenti. 
Negli ultimi anni la disciplina del concordato preventivo, ha subito una serie di 
interventi da parte del legislatore che hanno in qualche modo rinnovato  l'istituto 
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 1. La domanda per l'ammissione alla procedura di concordato preventivo è proposta con ricorso, 
sottoscritto dal debitore, al tribunale del luogo in cui l'impresa ha la propria sede principale; il 
trasferimento della stessa intervenuto nell'anno antecedente al deposito del ricorso non rileva ai fini della 
individuazione della competenza.  
2. Il debitore deve presentare il ricorso: 
a) una aggiornata relazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell'impresa; 
b) uno stato analitico ed estimativo delle attività e l'elenco nominativo dei creditori, con l'indicazione dei 
rispettivi crediti e delle cause di prelazione; 
c) l'elenco dei titolari dei diritti reali o personali su beni di proprietà o in possesso del debitore; 
d) il valore dei beni e i creditori particolari degli eventuali soci illimitatamente responsabili; 
e) un piano contenente la descrizione analitica delle modalità e dei tempi di adempimento della proposta. 
(art. 161, commi 1 e 2, L.F.) 
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al fine  di favorire il risanamento e soprattutto la prosecuzione dell’attività di 
impresa. In primo luogo l’istituto si applica alle situazioni di crisi variamente 
caratterizzate in termini di gravità. In tal senso, non è richiesto lo stato di 
insolvenza effettiva potendo questa configurarsi anche come insolvenza 
potenziale (come già precedentemente trattato in senso generale). Tuttavia, pur 
essendo giuridicamente sostenibile è abbastanza irrealistico pensare che 
un’impresa in crisi solo potenziale ricorra a un istituto giudiziale visti gli indubbi 
rischi di esecuzione che il ricorso a tale procedura manifesta
60
. Al di là di questa 
riflessione, viene comunque lasciata agli amministratori e agli azionisti 
dell’impresa la libertà di scelta in merito al ricorso o meno a questa procedura. A 
prescindere dall’esistenza di uno stato di insolvenza, in situazioni di crisi sono, 
così, consentiti interventi anticipati anche in via giudiziale nel caso in cui questi 
possano risultare efficienti e equi secondo il giudizio sia dei soggetti interni 
all’impresa e sia in quello dei creditori chiamati ad esprimersi sull’accettazione 
del concordato.  
Con riferimento alle modifiche apportate mediante la legge n. 134 del 7 agosto 
2012, tra le norme maggiormente significative (e più utilizzate) vi è la 
presentazione del cosiddetto concordato prenotativo o concordato in bianco. 
Questo istituto consente all'azienda in crisi di presentare la domanda di 
concordato preventivo con riserva o in bianco, bloccando così le azioni dei 
creditori, ma riservandosi di depositare piano di risanamento e ulteriore 
documentazione in un secondo momento, entro la scadenza fissata dal giudice, 
tra 60 e 120 giorni, prorogabili di altri 60
61
.   
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 Si veda F. Buttignon, “Il governo delle imprese in crisi”; Rivista dei dottori commercialisti 2/2008. 
Buttignon afferma inoltre che i rischi di esecuzione potrebbero avere come conseguenza quella di 
aggravare la condizione della crisi medesima andando a incidere sul valore delle attività (enterprise 
value).  
61
 L'imprenditore può depositare il ricorso contenente la domanda di concordato unitamente ai bilanci 
relativi agli ultimi tre esercizi e all'elenco nominativo dei creditori con l'indicazione dei rispettivi crediti, 
riservandosi di presentare la proposta, il piano e la documentazione di cui ai commi secondo e terzo entro 
un termine fissato dal giudice compreso fra sessanta e cento venti giorni e prorogabile, in presenza di 
giustificati motivi, di non oltre sessanta giorni […]. (art 161, comma 6, L.F.). 
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CAPITOLO 3  
LO STUDIO DEI SINTOMI PREMONITORI DELLA CRISI 
 
3.1 L’USO DELL’ANALISI DI BILANCIO 
Individuare i sintomi di una disfunzione aziendale, e risalire da questi ai rispettivi 
fattori causali, rappresenta un elemento essenziale per poter definire in maniera 
tempestiva le strategie adatte al fronteggiamento di una crisi. Importanza 
fondamentale rivestono quindi, a supporto dell’analista, gli strumenti idonei, in 
relazione alle diverse esigenze e situazioni, a individuare lo stato di crisi. In ogni 
situazione è, ovviamente, necessario che i mezzi utilizzati siano attendibili, 
sostenibili e in grado di fornire velocemente le risposte attese. In generale si 
possono distinguere tecniche soggettive, oggettive o miste. Tra le tecniche miste 
notevole importanza è rivestita dall’analisi di bilancio riferita all’elaborazione dei 
dati e all’interpretazione dei valori che ne risultano.  
La metodologia in oggetto si fonda sul calcolo di specifici indicatori e consente 
di vigilare sullo stato di salute dell’impresa in maniera piuttosto formalizzata ed 
efficace, di identificare i punti di forza e di debolezza dell’organizzazione, di 
indagare gli eventuali squilibri e inefficienze del sistema e, quindi,  risulta capace 
di fornire utili spunti per la diagnosi dei potenziali fattori di crisi.  Le finalità 
dell’analisi di bilancio rispetto alle situazione di un possibile stato di crisi 
possono essere scomposte sulla base di una logica temporale. Ex ante si ricorre 
alla comprensione dei valori conseguiti con lo scopo di prevedere e prevenire 
situazioni di crisi, nel corso di tali situazioni la comprensione dei valori 
desumibili dal bilancio, opportunamente riclassificato, supportano 
l’individuazione delle cause e l’attivazione di processi di tornaround mirati. In 
fine, le finalità ex post sono quella di individuare eventuali responsabilità degli 
amministratori e valutare la conoscibilità dello stato di insolvenza da parte di 
terzi per possibili revocatorie. 
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Le principali modalità adottare, ricorrendo allo strumento dell’analisi di bilancio, 
sono: 
 L’analisi per indici; 
 L’analisi per flussi. 
L’analisi degli indici permette, attraverso la comprensione degli indicatori 
contabili, di formulare un giudizio sugli aspetti economico-finanziario e 
patrimoniale delle gestione aziendale. Si deve tenere, comunque presente, che un 
indicatore a se stante non ha un significato particolarmente rilevante,  una 
corretta analisi di bilancio deve essere realizzata confrontando situazioni 
contabili riferite almeno a tre esercizi consecutivi in modo tale da individuare 
quelle che sono le linee di tendenza dell’azienda oggetto di analisi. In questo 
caso si possono, difatti, ottenere valide informazioni sul miglioramento o il 
peggioramento dello stato di salute di un’impresa. Se, oltre a svolgere un’analisi 
temporale, viene svolta anche un’analisi spaziale (confrontando gli indicatori con 
quelli di imprese concorrenti) è possibile desumere informazioni anche in merito 
ad eventuali miglioramenti o peggioramenti della posizione competitiva 
aziendale. 
La dinamica dei flussi, viceversa, prende in esame la dinamica degli impieghi e 
delle fonti di finanziamento con lo scopo di valutare la continua disponibilità di 
idonee risorse finanziarie
62
.  
Visto quanto detto fin’ora, l’analisi del bilancio d’esercizio, e dei documenti a 
questo allegati, permette di trarre importanti informazioni grazie alle quali  è 
possibile comprendere le ragioni che hanno determinato uno specifico risultato 
dell’esercizio, consentendo in parte di formulare razionali previsioni 
sull’evoluzione della gestione. 
Il percorso logico attraverso il quale si giunge ad una interpretazione dei risultati 
derivanti dalla lettura dei bilanci, deve prevedere almeno quattro fasi
63
: 
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 Informazioni importanti a causa dello sfasamento temporale tra il ciclo economico e quello finanziario. 
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 G. Mariani “Dalla crisi alla creazione di valore: il processo di Turnaround”, pag. 50-51 
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1. La lettura del bilancio e la valutazione dell’attendibilità delle informazioni 
che esso contiene passando dalla comprensione dei criteri che hanno 
guidato gli amministratori nella definizione delle poste stimate; 
2. La riclassificazione del bilancio di esercizio64; 
3. Il calcolo degli indici/quozienti; 
4. L’identificazione delle relazioni tra i diversi indicatori in un’ottica unitaria 
di sistema, in modo da poter giungere ad un giudizio sull’andamento della 
gestione e sui possibili sviluppi futuri
65
. 
 
 Analisi della liquidità 
L’analisi della liquidità è essenzialmente basata sul confronto tra due aggregati: 
le passività correnti e l’attivo circolante entrambi ricavati procedendo a 
riclassificare lo stato patrimoniale secondo il criterio finanziario. L’aggregato 
delle passività correnti esprime l’importo dei debiti esigibili entro i dodici mesi 
successivi alla data del bilancio, mentre l’attivo circolante rappresenta l’importo 
degli investimenti che, con buona probabilità, si trasformeranno in denaro entro 
lo stesso periodo. Tenendo conto di quanto appena detto, può essere definita 
liquida quell’azienda che, alla data di riferimento dello stato patrimoniale, riesce 
virtualmente a rimborsare le passività in scadenza nel breve periodo senza 
compromettere le future condizioni di equilibrio patrimoniale ed economico. In 
un primo momento, l’analisi della liquidità si realizza confrontando l’attivo 
circolante con le passività correnti: 
 
Indice di disponibilità (il c.d. current ratio) =  
Attivo  Circolante
Passivit à Correnti
 
 
 
L’interpretazione dell’indice assume una valenza significativa soprattutto nel 
caso in cui presenta valori negativi (inferiori a 1); in tal caso l’importo dell’attivo 
circolante non è sufficiente a coprire le passività in scadenza, l’eventuale 
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 In questa sede non sarà affrontata la tematica della riclassificazione del bilancio, pur essendo la base 
sulla quale li indici vengono calcolati. In merito alla riclassificazione del bilancio di esercizio si rinvia a 
U. Sostero e P. Ferrarese “Analisi di bilancio. Strutture formali, indicatori e rendiconto finanziario”. 
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 Occorre ricordare che ogni indicatore esprime lo stato di salute di un determinato organo, per cui la 
vera capacità è quella di individuare i legami  e la combinazione delle diverse forze in atto per poter 
esprimere un giudizio unitario. 
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richiesta  di rientro dei debiti a breve da parte dei finanziatori potrebbe essere 
soddisfatta solo attraverso lo smobilizzo di una parte dell’attivo fisso. In questa 
situazione risulterebbero compromesse le condizioni future di equilibrio 
economico e patrimoniale e l’azienda sarà definita come non liquida. Tuttavia in 
linea generale, l’indice di disponibilità dovrebbe essere maggiore o al massimo 
poco inferiore a 2, è stato verificato un elevato grado di correlazione tra 
situazioni di crisi e tale indice con valori tra 1 e 1,5 in presenza di elevate scorte 
di magazzino e caratterizzate da una forte incidenza di prodotti finiti.  
Prima di definire un’azienda come liquida è opportuno effettuare un ulteriore 
confronto escludendo dall’attivo circolante le disponibilità economiche. Il 
secondo indicatore è pertanto calcolato inserendo al numeratore le liquidità 
immediate e differite (comprensive, quindi, di tutte le attività circolanti eccetto 
rimanenze e disponibilità liquide) ed al denominatore le passività correnti:  
 
 
Indice di liquidità primaria = 
Liquidit à immediate +Liquidit à differite
Passivit à Correnti
 
 
L’indice in questione, costituisce una misura maggiormente prudenziale della 
solvibilità a breve dell’impresa, considerando al numeratore le sole attività 
realmente disponibili o più facilmente realizzabili per fronteggiare le uscite. Nel 
caso in cui questo indicatore assuma valori maggiori di 1 potremo affermare che, 
alla data di bilancio, l’azienda si presenta liquida; è stato infatti verificato anche 
in questo caso un grado di correlazione con eventuali situazioni di crisi, questo 
accade quando l’indicatore assume valori inferiori a 1 e in presenza di elevate 
liquidità differite caratterizzate da una forte incidenza di crediti e titoli 
rappresentati da Btp.  
L’analisi della liquidità può essere inoltre integrata attraverso il calcolo degli 
indici di rotazione/durata, si tratta del calcolo dei giorni di giacenza media delle 
scorte, durata media dei crediti commerciali e della durata media dei debiti. Tali 
indici forniscono informazioni utili sulla durata del ciclo del capitale circolante 
dell’impresa (periodo di copertura del magazzino + durata media dei crediti – 
durata media dei debiti) , ovvero il numero di giorni medio che trascorre dal 
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momento in cui vengono estinti i debiti verso i fornitori fino all’incasso dei 
crediti da parte dei clienti per la vendita del prodotto. Tale indicatore informa sul 
fabbisogno generato dalla gestione caratteristica e, se il suo importo risulta 
relativamente ridotto, può portare alla formulazione di un giudizio positivo sulla 
liquidità dell’impresa. 
 
 Analisi della solidità patrimoniale 
 
Un’impresa è finanziariamente solida quanto maggiore è la frazione del capitale 
impiegato proveniente da investitori pazienti. Si parla di investitori pazienti con 
riferimento agli azionisti, ovvero coloro che non si aspettano benefici immediati; 
inoltre un’azienda è solida quando riesce a resistere ad aventi sfavorevoli. La 
solidità è intesa come la capacità dell’azienda di perdurare nel tempo grazie alla 
sua adattabilità alle mutevoli condizioni interne ed esterne, dipende da due 
fattori: 
1. Una razionale correlazione tra fonti e impieghi; 
2. Un ragionevole grado di indipendenza da terzi. 
 
In un primo momento si può partire con l’analisi degli indici di copertura delle 
immobilizzazioni, questa classe di indici permette di valutare quanto un’impresa 
sia indipendente finanziariamente e quanto sia in grado di coprire i costi degli 
investimenti con il capitale proprio ed eventualmente con i debiti di medio-lungo 
periodo. 
Indice di copertura delle immobilizzazioni con capitale proprio = 
Mezzi  propri
Attivo  immobilizzato
 
 
Se tale indice assume un valore uguale o maggiore a 1 significa che il capitale 
proprio finanzia completamente gli investimenti immobilizzati, se assume un 
valore inferiore a 1 allora l’impresa ha fatto ricorso anche a fonti esterne. Questo 
ultimo caso non necessariamente riflette una situazione negativa, purché ciò sia 
avvenuto con indebitamento a medio-lungo termine. Tuttavia è opportuno 
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distinguere tra le varie ipotesi di valori inferiori a 1 andando a individuare come 
situazione molto critica valori inferiori a 0,33, situazione critica con valori 
compresi tra 0, 33 e 0,50 , una struttura finanziaria da monitorare fino a valori 
intorno allo 0,70 e in fine sono ritenuti nella media i valori compresi tra 0,70 e 1. 
Il rapporto precedente, tenendo conto delle dovute precisazioni fatte, può allora 
essere riscritto secondo l’indice di seguito indicato: 
 
Indice di copertura delle immobilizzazioni con fonti durevoli = 
Mezzi  propri + Passivo  consolidato
Attivo  immobilizzato
 
 
Se tale indice assume un valore uguale o maggiore a 1 significa che gli 
investimenti immobilizzati sono stati finanziati da capitale proprio e da capitale 
di terzi a medio-lungo termine; se assume un valore inferiore a 1 allora l’impresa 
ha contratto anche debiti a breve (passività circolanti) creando un squilibrio 
temporale nella liquidità dell’impresa. Più correttamente, è auspicabile che 
l’indice sia maggiore o uguale di 1,5 tenendo sotto controllo valori al di sotto di 
tale soglia. E’, comunque importante, come in ogni altro caso l’evoluzione nel 
tempo non essendo una rilevazione statica.  
Rientra poi tra gli indici l’indice di patrimonializzazzione, ovvero il cosiddetto 
indice di autonomia finanziaria: 
Indice di autonomia finanziaria = 
Mezzi  propri
Capitale  investito  totale
 
 
 
Misura il finanziamento dell’impresa effettuato con mezzi propri piuttosto che di 
terzi. Tale indice potrà assumere valori compresi tra 0 ed 1. L’impresa deve avere 
un capitale minimo (perciò l’indice non potrà essere uguale a 0) e può anche 
essere finanziata col solo patrimonio netto (quindi l’indice può essere uguale a 
1). La struttura finanziaria è comunque ritenuta equilibrata quando l’indice 
assume valori compresi tra 0,55 e 0,66; sono da tenere sotto controllo valori 
compresi tra 0,33 e 0,55 e in fine sono considerati espressione di situazione 
critica valori inferiori allo 0,33 in quanto significativi di possibile 
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sottocapitalizzazione e carenza di autonomia finanziaria da cui potrebbero 
derivare difficoltà di accesso al credito, di estinzione delle passività, di sviluppo. 
Il reciproco dell’indice di autonomia finanziaria è l’indice di indebitamento 
(leverage) che è dato dal rapporto tra il capitale investito e il capitale proprio, 
oppure in senso stretto dal rapporto tra capitale di terzi e capitale netto. Un 
tendenziale incremento di tale indice segnala un appesantimento nella struttura 
delle fonti da parte della porzione de capitale di terzi rispetto al capitale netto e 
quindi un incremento del grado di indebitamento aziendale; l’indice è da 
valutarsi positivamente per valori inferiori a 3, mentre deve ritenersi pericoloso 
per valori superiori a 5.  Dal punto di vista finanziario, se il rapporto è elevato, 
l’impresa viene percepita dai potenziali creditori come molto rischiosa e la 
conseguenza più immediata è un aumento della remunerazione richiesta da chi 
apporta capitale che si traduce in un incremento degli oneri finanziari. Dal punto 
di vista economico, un incremento dell’indice dunque determina una variazione 
di eguale segno nell’ammontare degli oneri finanziari, sia a seguito 
dell’eventuale aumento del tasso al quale vengono ottenuti i finanziamenti, sia a 
seguito dell’incremento della base sulla quale tali oneri vengono calcolati. 
Un altro indice meritevole di menzione, che attiene sia alla solidità patrimoniale 
che l’equilibrio finanziario dell’impresa, è rappresentato dall’incidenza degli 
oneri finanziari sul fatturato, o anche dall’incidenza degli oneri finanziari sul 
capitale di terzi. Infatti, il peso che assumono gli oneri finanziari è un aspetto 
molto importante nel momento in cui si intende indagare sulla capacità 
dell’impresa di ottenere credito e sulle scelte effettuate in materia di 
finanziamenti concessi da terzi. Per questo obiettivo conoscitivo è indicato il 
rapporto Oneri finanziari su Margine Operativo Netto che rappresenta per 
l’appunto un utile supporto all’indagine sul grado dell’azienda di onorare la 
remunerazione periodica del debito. La possibilità dell’impresa di generare 
redditività operativa sufficiente a coprire gli oneri finanziari, lasciando 
un’appropriata redditività aggiunta e soprattutto un’ulteriore capacitò di 
indebitamento residua, palesa una buona sostenibilità della struttura finanziaria
66
. 
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Soffermandoci sempre sulla sostenibilità del debito, un ulteriore indicatore è 
rappresentato dal rapporto Debiti finanziari / Ricavi di vendita. L’entità del 
debito per un’azienda assume livelli preoccupanti nel caso in cui supera il 
volume di ricavi generati. L’indicatore può in alternativa essere costruito 
utilizzando al numeratore la variazione dei debiti in rapporto alla variazione dei 
ricavi, per verificare l’equilibrio nello sviluppo delle due variabili67. 
 Analisi della redditività 
I principali quozienti utili per il monitoraggio della redditività dell’impresa, e 
quindi per valutarne la capacità di remunerare i fattori produttivi, creare 
ricchezza e mantenere l’equilibrio economico sono di solito costruiti ponendo al 
numeratore un flusso di reddito e al denominatore un valore stock espressione di 
capitale utilizzato per la generazione del reddito. Come risaputo,  i due maggiori 
indicatori di redditività sono il ROE e il ROI.  
 
 
ROE = 
𝑅𝑖𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝑜  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
                          ROI = 
𝑅𝑖𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝑜  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜  𝑐𝑎𝑟𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑜
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜  𝑐𝑎𝑟𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑜
 
 
Il ROE esprime la redditività del capitale netto, si tratta di un indicatore utilizzato 
principalmente da investitori di capitale di rischio attuali o potenziali, per 
valutare la convenienza dell’investimento in azienda. Il ROI si concentra invece 
sulla redditività caratteristica, l’interpretazione di tale indicatore e collegata a 
comparazioni spaziali per misurare il differenziale di redditività rispetto ai 
concorrenti, e temporali per individuare il trend della redditività caratteristica.  
Il ROI può essere scomposto in due ulteriori indicatori che permettono di 
evidenziare delle leve di manovra da utilizzare per migliorare o consolidare la 
redditività caratteristica, il ROS e il turnover degli investimenti. Il ROS esprime 
la redditività dei ricavi di vendita, il turnover degli investimenti invece evidenzia 
il volume di attività che l’azienda è riuscita a generare attraverso il capitale 
investito. Una particolare avvertenza nell’interpretazione del ROI si riferisce al 
fatto che nella prassi viene calcolato utilizzando numerose varianti, quindi può 
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essere opportuno verificare la formula utilizzata prima di procedere alla sua 
interpretazione. 
 
Riassumendo, l’analisi degli indici di bilancio costituisce il fondamento 
dell’intera letteratura in tema di metodologie di previsione delle insolvenze 
aziendali. Sulla capacità segnaletica del bilancio di esercizio anche in termini di 
rischio di insolvenza la dottrina ha sviluppato diversi studi, spesso in conflitto tra 
loro, già a partire dagli anni ’20 del secolo scorso. Tali studi, che sono alla base 
dei sistemi di rating e di scoring, nel tempo sono andati perfezionandosi ed 
articolandosi per poter così essere utilizzati dagli attori del mercato finanziario 
nel contesto della valutazione del merito creditizio. Occorre precisare che, pur 
essendo stati in diverse occasioni segnalati i limiti espressivi che tale 
metodologia può esprimere, è necessario richiamare l’attenzione sul fatto che 
essa, se organizzata e interpretata nel modo corretto, è in grado di fornire 
interessanti indicazioni.  
Come abbiamo visto, dall’analisi di bilancio per indici e successive indagini 
interne alle varie aree aziendali si possono, di fatto,  rilevare eventuali primi 
sentori della patologia e soprattutto sono utili per indagare sulle cause 
responsabili delle inefficienze che possono condurre ad una crisi. E’ chiaro che la 
lettura risultata tanto più espressiva  ed efficace se condotta da analisti esperti che 
siano in grado di cogliere le diverse interconnessioni che gli indicatori 
producono, e comunque ogni analisi pur sviluppata con metodologie statistiche 
parte necessariamente da un’accurata indagine sul bilancio e sui dati contabili68. 
 
3.2 I MODELLI STATISTICI DI PREVISIONE DELLE INSOLVENZE 
AZIENDALI 
Le prime forme embrionali di modelli della previsione vennero concepite ed 
elaborate nel periodo immediatamente successivo alla crisi del sistema bancario 
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combinata con il crollo della borsa di Wall Street nel 1929. In questo difficile 
contesto, per gli intermediari finanziari divenne particolarmente importante la 
necessità di avere a disposizione efficaci strumenti di valutazione dell’affidabilità 
della clientela che fossero, inoltre, accurati e tempestivi. E’ stata proprio la 
necessità di ottenere informazioni attendibili sull’evoluzione futura delle 
performance delle aziende a spingere verso la ricerca di strumenti di indagine in 
grado di semplificare ed integrare le conoscenze acquisite con il consueto iter 
valutativo per la concessione del credito. Sebbene tali strumenti siano stati, come 
accennato, concepiti a supporto delle decisioni di affidamento degli istituti di 
credito, essi possono essere applicati anche nella realtà operativa di numerosi 
contesti professionali assumendo un ruolo chiave anche nella prospettiva di 
relativo utilizzo nell’azienda e per l’azienda.  
I modelli statistici di previsione delle insolvenze possono essere definiti come un 
insieme coordinato di variabili indipendenti, relazioni statistiche e variabili 
dipendenti. Queste ultime esprimono una previsione che discende direttamente 
dai valori assegnati alle variabili di input, una volta che il modello sia stato 
stimato, una volta, cioè che siano state definite le relazioni in esso incluse
69
.   
Questi strumenti sono ottenuti prevalentemente dall’opportuna combinazione 
delle tradizionali analisi di bilancio e di particolari metodiche matematico-
statistiche. Buona parte dei punti di forza di tali modelli sono dovuti proprio 
all’introduzione della statistica, essa difatti garantisce ai modelli di previsione la 
riduzione della componente soggettiva nelle valutazioni  sullo stato di salute 
delle e aziende e ne semplifica l’applicazione da parte degli analisti.  
In buona sostanza, un modello si compone di un numero di variabili indipendenti 
(indicatori di bilancio) opportunamente legate attraverso l’applicazione di 
particolari tecniche matematico-statistiche. L’esame congiunto o, in certi casi 
disgiunto di questi parametri permette di ottenere una rappresentazione 
semplificata di un fenomeno caratterizzato da un elevato grado di complessità. 
Nello specifico, nell’ambito della diagnosi della crisi,  tali strumenti hanno il 
compito di sintetizzare in maniera efficace l’articolata realtà del sistema 
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aziendale in condizioni di disagio economico-finanziario
70
. A tal fine, gli 
strumenti utilizzati sono numerosi, essi possono essere genericamente distinti in 
modelli teorici e modelli empirici. 
 
 
Figura 3.1: I diversi modelli di previsione dello stato di crisi 
 
I modelli teorici, elaborati nell’ambito degli studi volti ad analizzare il 
fallimento, utilizzano una logica di tipo deduttivo, ovvero partono dalla 
formulazione di considerazioni di carattere puramente concettuale tralasciando i 
legami con il contesto reale in cui il fenomeno indagato si manifesta. Sebbene i 
modelli teorici siano strumenti caratterizzati da un indiscutibile rigore 
metodologico, essi in realtà hanno trovato limitata diffusione in campo operativo 
poiché si sono dimostrati scarsamente affidabili nell’accertare con precisione  e 
per tempo i segnali premonitori della crisi aziendale. La limitata scrupolosità è 
diretta conseguenza dell’astrattezza delle ipotesi considerate per l’elaborazione 
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del modello, il che comporta come oggetto dell’analisi un fenomeno che nella 
realtà ha limitatissime possibilità di riscontro. Per quanto attiene alla poca 
tempestività, la ragione è da attribuire al fatto che i modelli teorici si concentrano 
sul prevedere la fase terminale dell’approccio degenerativo delle condizioni di 
equilibrio, caratterizzata dall’illiquidità. 
Per superare la scarsa capacità di anticipare gli eventi dei modelli teorici si fa 
ricorso ai modelli empirici, quest’ultimi vengono elaborati seguendo un 
approccio di tipo induttivo, ovvero un approccio bottom-up.  Con riferimento a 
tale approccio, i modelli empirici possiedono un’impostazione che consente il 
passaggio dal particolare (un campione di imprese) al generale, attraverso 
l’applicazione del modello costruito sul campione su un contesto decisamente più 
ampio. Occorre tuttavia operare un distinguo, i modelli empirici sono infatti 
particolarmente numerosi e si caratterizzano per il loro differente grado di 
complessità; essi si possono distinguere in modelli tradizionali, innovativi e 
evoluti a seconda del grado di difficoltà delle elaborazioni che si rendono 
necessarie. I modelli sui cui soffermeremo la nostra attenzione sono i modelli 
cosiddetti evoluti, che comportano come vedremo in seguito, l’applicazione al 
metodo dell’analisi di bilancio metodologie statistiche unidimensionali o 
pluridimensionali da cui i termini di analisi univariata e di analisi multivariata
71
. 
 
3.2.1 I MODELLI TRADIZIONALI EVOLUTI 
Uno dei limiti di metodologie quali l’analisi di bilancio per indici, è 
rappresentato dall’impossibilità di attribuire, in maniera oggettiva, dei pesi alle 
diverse variabili prese in considerazione e fra loro correlate. Per questo motivo 
come accennato poco fa, si è passati a parlare di analisi univariata e di analisi 
multivariata. 
L’analisi univariata comporta l’applicazione di metodologie statistiche 
unidimensionali alla tecnica  dell’anali di bilancio considerando singolarmente 
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ciascuna delle variabili esaminate nel modello. Tale metodologia statistica 
risponde alle seguenti domande: 
1. In un campione di aziende realmente esistenti, quali sono gli indici che 
hanno maggiore capacità espressiva nell’analisi delle crisi aziendali? 
2. Esiste un valore assunto da tali indicatori, nei periodi precedenti al 
dissesto, che permette di diagnosticare in anticipo l’insorgere della crisi? 
L’esempio più significativo a riguardo, è rappresentato dallo studio di Beaver 
(1966). Egli è stato il primo studioso a condurre un’analisi di tipo statistico che 
attribuisce agli indici una prevedictive ability, ossia una capacità segnaletica nel 
diagnosticare in anticipo una situazione di crisi
72
. Beaver si basò su un campione 
di 158 aziende, di cui la metà in difficoltà e l’altra metà in buone condizioni 
finanziarie. Ogni azienda “sana” era simile, per settore di appartenenza e per 
importo di capitale investito, ad un’azienda “insolvente”. Utilizzando i bilanci di 
tali aziende pubblicati nei 5 anni precedenti, vennero applicati al campione trenta 
indici di bilancio differenziandoli mediante due diverse tecniche: l’analisi dei 
profili e il valore critico degli indici e del tasso di errore di riclassificazione. 
Mediante l’analisi degli indici, Beaver è riuscito a separare alcuni indici che 
avevano un andamento diverso tra le aziende sane e quelle insolventi già due o 
tre anni prima che l’insolvenza si manifestasse. Per ciascun indice ha poi 
determinato il cut-off point, il valore in corrispondenza del quale l’errore di 
classificazione tra i due gruppi risulta minimo e che fungerà, quindi, da 
spartiacque. L’errore di classificazione consente di definire in termini quantitativi 
l’utilità dell’indice nel prevedere lo stato di crisi, infatti ad un errore minimo 
corrisponderà una maggiore capacitò segnaletica dell’indicatore preso in esame73. 
Il contributo delle ricerche di Beaver è importante, in quanto non solo pone le 
basi per definire una metodologia oggettiva che consente di chiarire quali siano 
gli indicatori sui quali maggiormente concentrarsi in relazione agli scopi da 
perseguire, ma viene anche definito un intervallo temporale (5 anni precedenti 
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l’insolvenza) che si ritiene debba essere studiato affinché l’analisi delle 
condizioni di salute di un’azienda abbia validità.  
Fermo restando quanto detto, l’approccio statistico unidimensionale presenta un 
limite non trascurabile, tale limite risiede nella mancata considerazione 
dell’interdipendenza esistente fra i diversi indici presi come riferimento; a questo 
è stato posto rimedio con l’analisi multivariata che  costituisce indubbiamente un 
passo avanti ma è innegabile che abbia il suo fondamento nell’analisi del 
comportamento individuale dei singoli indicatori. 
L’analisi multivariata comporta l’applicazione alla tecnica di bilancio di 
metodologie statistiche multidimensionali, tra esse risulta particolarmente 
significativa la cosiddetta  analisi discriminante. Applicata nell’ambito dei 
modelli di previsione delle crisi aziendali, l’analisi discriminante consente di 
stabilire se un’impresa appartiene alla popolazione delle imprese solvibili o alla 
popolazione delle aziende insolventi. La logica di base della tecnica statistica è 
sempre la medesima: definire una regola in base alla quale le osservazioni 
possono essere classificate nel gruppo delle aziende solvibili o in quello delle 
aziende insolventi minimizzando l’errore di stima. Nel determinare il parametro 
che discrimini le imprese, però non ci si affida ad un singolo indicatore di 
bilancio, ma ad un indice statistico (lo score)  che sintetizza diversi ratios 
contabili adeguatamente ponderati. In altre parole, il valore dello score deriva 
dalla definizione di una funzione, detta funzione discriminante, le cui variabili 
indipendenti sono costituite da indicatori di bilancio a cui sono attribuiti dei 
coefficienti di ponderazione che l’analisi discriminante consente di attribuire in 
maniera del tutto oggettiva. La funzione discriminante che ne scaturisce assume 
la seguente configurazione: 
 
Z = a1 x1 + a2 x2 + …… + an xn 
 
In cui Z è il valore discriminante (lo score), le xi sono le variabili indipendenti o 
discriminanti e le ai i pesi ad esse assegnati. Per ogni impresa viene quindi 
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calcolato un giudizio sintetico, espresso dalla variabile Z, combinazione lineare 
degli indici iniziali.  
Dal confronto dello score con il punto di cut-off, ovvero il punto critico della 
funzione, si potrà definire se l’impresa è sana o potenzialmente in crisi. 
Ovviamente la prima operazione da compiere è quella di selezionare le variabili 
discriminanti a cui ricorrere per il calcolo dello score. La scelta viene effettuata 
non solo sulla base della loro significatività a livello statistico ma anche sulla 
capacità descrittiva e informativa in relazione al fenomeno oggetto dell’analisi. È 
opportuno ricordare che, date le basi dell’analisi multivariata, occorre valutare il 
potere discriminatorio e predittivo dell’intera funzione e quindi valutare con cura 
le relazioni esistenti tra le varie variabili selezionate. Successivamente sarà 
necessario determinare i coefficienti di ponderazione la cui funzione è quella di 
incrementare le differenze esistenti tra le i due distinti gruppi di imprese, motivo 
per cui il valore di tali parametri sarà determinato in base alla capacità 
discriminatoria di ogni variabile di input. 
Il modello così concepito è di tipo predittivo, in quanto capace di anticipare il 
futuro stato di insolvenza delle aziende che presentano caratteristiche analoghe a 
quelle sottoposte ad esame. 
 
 Lo Z – Score di Altman 
Il modello più noto a nascere dalla combinazione tra la tradizionale analisi di 
bilancio e l’analisi discriminante multivariata è  lo Z – score di Altman. Il lavoro 
condotto da Altman è il lavoro pioneristico e il più significativo in termini di 
risultati raggiunti ed ancora oggi il suo Z – score rappresenta un modello 
riconosciuto valido e sempre al centro delle indagini nell’ambito della previsione 
della crisi. Il professor Edward Altman è stato il primo studioso ad elaborare un 
modello rigoroso e accurato dal punto di vista metodologico, volto a prevedere 
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l’insolvenza di una società74. Nel suo studio, presentato nel 1968, il campione 
esaminato è composto da 66 aziende di dimensioni medio-grandi e riconducibili 
al settore manifatturiero; ad ognuna delle 33 aziende fallite corrisponde 
un’impresa in condizioni fisiologiche avente le medesime caratteristiche, per 
dimensione, settore d’attività e area geografica.  Per il primo gruppo i prospetti 
contabili si riferiscono ai cinque esercizi precedenti la sentenza di fallimento, per 
le aziende “in salute” sono stati collezionati ed analizzati i dati dei bilanci relativi 
al medesimo quinquennio esaminato per le combinazioni “fallite”.  
Il modello individua, così, 22 indicatori con potenzialità previsionali selezionati 
in relazione alla loro popolarità in letteratura e al ruolo di primaria importanza 
che gli stessi hanno ricoperto in altri studi. L’autore ha preferito procedere ad 
un’ulteriore scrematura degli indicatori al fine di ottenere una numerosità limitata 
ma che mantenesse un elevato potere esplicativo ed informativo per le finalità 
dello studio. Questo passaggio è avvenuto  sulla base dei seguenti criteri: 
 La significatività statistica di ogni funzione discriminante alternativa, 
includendo la definizione del contributo che ciascun quoziente apporta 
alla combinazione lineare; 
 La correlazione tra le variabili rilevanti; 
 L’accuratezza predittiva delle diverse funzioni alternative; 
 Le valutazioni soggettive dell’analista. 
Dei 22 indicatori iniziali, quindi, ne sono stati selezionati cinque la cui 
combinazione si ritiene essere caratterizzata dal maggior profilo informativo ai 
fini dell’analisi di previsione degli stati di dissesto. Le 5 variabili incluse nel 
modello sono: 
X1 = Capitale circolante netto/ Capitale investito 
X2 = Utili non distribuiti/ Capitale investito 
X3 = EBIT/ Capitale investito 
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 E’ opportuno precisare che la definizione di insolvenza per cui l’autore ha deciso di optare è 
l’insolvenza in senso giuridico, certificabile, prendendo in considerazione tra le aziende “anomale” 
esclusivamente quelle che erano state sottoposte a procedura fallimentare nel periodo tra il 1946 e il 1965. 
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X4 = Valore di mercato azioni/ Valore contabile debiti 
X5= Ricavi di vendita/ Capitale investito 
 
La logica di base che si evince dalle variabili inserite congiuntamente nel 
modello, si esplica nella considerazione che una struttura finanziaria squilibrata 
ed una scarsa efficienza della gestione agiscono in senso peggiorativo sulla 
redditività, la quale a sua volta produce i suoi effetti sulla solidità, sulla liquidità 
e sulle condizioni operative dell’impresa producendo un circolo vizioso che 
contribuisce a generare una situazione di crisi
75
. 
Individuati i 5 indicatori, variabili indipendenti della funzione, lo step successivo 
consiste nella definizione dei coefficienti di ponderazione. Per ogni variabile 
viene definito un peso ponderale che permette di amplificare ulteriormente le 
differenze tra aziende in condizioni normali di equilibrio e quelle in situazione di 
dissesto già evidenziate dagli indicatori di bilancio inclusi nel modello.  
La configurazione definitiva del modello è risultata la seguente: 
 
Z = 0,012 X1 + 0,014X2 + 0,033 X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
 
Per l’applicazione di tale strumenti predittivo è sufficiente risolvere l’equazione 
sostituendo ai parametri indipendenti i valori di bilancio corrispondenti per 
l’azienda esaminata. Il risultato ottenuto, che assume la denominazione  di score 
o punteggio, deve essere confrontato con il parametro soglia noto anche come 
punto di cut – off. Solo da questo confronto, le aziende esaminate potranno 
essere qualificate come sane o problematiche.  
Il valore soglia è stato definito dall’autore, non come semisomma delle Z dei due 
gruppi, ma dall’osservazione degli errori di classificazione; il cut – off è stato 
così determinato considerando il punto in corrispondenza del quale l’errore di 
classificazione risulta essere minimo, ovvero parti a 2,675. Rispetto a questo 
valore vengono classificate come potenzialmente sane le aziende che presentano 
uno score superiore. All’opposto, le aziende con score inferiore a tale soglia sono 
da considerarsi potenzialmente insolventi. In tale modo, con riferimento al solo 
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punto di cut – off, si vengono a configurare idealmente due aree in 
corrispondenza delle quali le aziende vengono qualificate in salute o 
problematiche. 
 
 
   Zona di presumibile insolvenza                     Zona di potenziale solvibilità 
                 (Z < Z cut – off )                                              (Z > Z cut – off ) 
 
                                                                                                                                         
Z cut – off = 2,675 
 
Figura 3.2: Rappresentazione del punto di cut – off del modello Z Score 
Fonte: A. Danovi e A. Quagli (2012) 
 
 
Oltre al punto di cut – off, considerando il fatto che sussistono degli errori di 
classificazione, l’autore ha definito 2 valori soglia ulteriori. E’ stata identificata 
una particolare zona di valori, la c.d. grey area o zona di incertezza, all’interno 
della quale si collocano le imprese considerate incerte, per le quali dovranno 
essere raccolte ulteriori informazioni ed effettuare indagini più approfondite. 
Tale area è risultata compresa tra due parametri che ne delimitano i confini: 2,99 
per il limite superiore e 1,81 per quello inferiore; solo le aziende con un valore 
della funzione discriminante superiore a 2,99 possono essere considerare a 
rischio di insolvenza nullo. 
 
 
        Zona di insolvenza          Zona di incertezza          Zona di rischio nullo 
                Z < 1,81                    1,81 < Z > 2,99                    Z > 2,99 
  
  
Z cut – off = 2,675 
Figura 3.3: Rappresentazione delle possibili aree di classificazione del modello Z score 
Fonte: A. Danovi e A. Quagli (2012) 
 
Una volta costruito il modello, Altman ha testato la sua capacità predittiva 
implementandolo su un altro campione composto da 25 imprese dichiarate 
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insolventi e da altre 66 aziende “non anomale”, i cui bilanci avevano riportato 
significative perdite di esercizio durante uno degli anni di riferimento. i risultati 
si sono mostrati incoraggianti, dato che il 96% delle imprese insolventi è stato 
correttamente classificato.  
Lo Z score nasce in maniera specifica per segnalare i sintomi di crisi di società 
quotate appartenenti al settore manifatturiero. La necessità di estendere l’ambito 
di applicazione ha spinto l’autore ad apportarvi alcuni adattamenti per poter 
efficacemente  impiegare il modello nelle previsioni dei dissesti delle aziende 
non quotate e/o non appartenenti al settore manifatturiero. 
Nel caso in cui si voglia valutare una società non quotate, la variabile X4, ovvero 
il rapporto tra il valore di mercato del patrimonio netto e il valore contabile dei 
debiti, deve essere necessariamente modificata; al valore di mercato del 
patrimonio netto viene sostituito con il valore contabile del capitale proprio. In 
considerazione del fatto che, modificando sia il campione che le variabili, risulta 
necessario cambiare i pesi, si giunge ad una configurazione del modello: 
 
Z’ = 0,717X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 
 
Considerando che dagli studi emerge, rispetto allo Z – score, un incremento della 
possibilità di commettere errori, l’autore amplia l’area di incertezza riducendo la 
sua estremità inferiore da 1,81 a 1,23
76
. 
La seconda modifica apportata al modello deriva dalla considerazione che lo Z – 
score è stato sviluppato studiando un campione di imprese operanti nel settore 
manifatturiero, una sua applicazione in un ambito diverso richiede l’introduzione 
di alcune modifiche. In questo caso, il processo di adattamento ha interessato la 
variabile X5 = Ricavi di vendita/ Capitale investito; tale variabile è risultata 
particolarmente sensibile ai condizionamenti del settore in cui l’azienda opera. 
Per questa ragione la funzione è stata corretta con l’intento di neutralizzare 
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 Lo studio di Altman evidenzia che lo Z’ ha dimostrato, nell’esercizio precedente il fallimento, di 
classificare correttamente il 90,9% delle imprese sane e il 97% delle imprese fallite. Dal confronto con il 
modello iniziale si denota un aumento solo nella percentuale di errori di primo tipo e rimane invariato il 
numero di errate classificazioni che rientrano nella seconda categoria. F. Poddighe e S. Madonna “I 
modelli  di previsione delle crisi aziendali: possibilità e limiti”, pag. 245. 
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qualsiasi influenza generata dalle particolari caratteristiche dell’attività svolta 
dall’azienda oggetto di analisi. La nuova versione del metodo previsionale, noto 
come Z’’ score ha assunto la seguente forma analitica: 
 
Z’’ = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 
 
Come si nota, anche in questo caso sono stati rideterminati i coefficienti di 
discriminazione delle variabili. Inoltre, come nel caso di adattamento per le 
società non quotate, le modifiche apportate alla funzione originaria hanno portato 
ad un’estensione della zona di incertezza, vengono classificate incerte le aziende 
con uno Z’’ compreso tra 1,10 e 2,60. 
Il modello in analisi, come evidenziato, ha subito nel corso del tempo varie 
correzioni ma tuttavia è tutt’oggi utilizzato in modo diffuso nella sa versione 
originale sia dagli analisti che dalle aziende stesse per le quali rappresenta un 
utile strumento di autovalutazione. Esso deve il suo successo all’estrema 
semplicità di calcolo e ha avuto il pregio di poter sintetizzare in un unico 
indicatore, facilmente comparabile, diversi fattori della performance aziendale.  
 
 Il Modello Z di Alberici  
Il lavoro svolto da Alberici datato 1975 ha il merito di aver introdotto ed 
applicato al contesto italiano la metodologia statistica dell’analisi discriminante 
multivariata. Il primo passo dello studio di Alberici è consistito nella selezione di 
un campione formato da 21 aziende fallite nel periodo 1962-1972, appartenenti a 
settori economici differenti e sia di piccola che di media e grande dimensione. 
Per ognuna delle aziende selezionare, l’autore ha analizzato i bilanci relativi ai 
cinque anni precedenti la sentenza di fallimento. In seguito, per ogni azienda 
fallita, è stata individuata un’azienda sana aventi le stesse caratteristiche e i cui 
bilanci fossero disponibili nello stesso periodo considerato per quella fallita. 
L’attenzione è stata posta sugli aggregati di natura patrimoniale in assenza di 
normativa, in quel periodo, che regolamentasse  la redazione del conto 
economico. Sulla base di tale ipotesi sono state individuate le variabili con il 
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maggiore potere discriminante e la maggiore capacità segnaletica da inserire 
all’interno della funzione: 
 
X1 = Reddito Netto/ Attività totali 
X2 = Debiti totali/ Attività totali 
X3 = Capitale netto/ Immobilizzazioni nette 
X4 = (Capitale netto + passivo consolidato)/ Immobilizzazioni nette 
X5 = Attivo Corrente/ Passivo Corrente 
X6 = Attività liquide/ Passivo Corrente 
X7 = Passivo Corrente/ Attività Totali 
 
Diversamente dall’autore anglosassone che elabora un unico modello, Alberici 
ne formula cinque differenti versioni ognuna delle quali deve essere applicata ad 
uno specifico anno del quinquennio che precede il fallimento della combinazione 
economica. Le 5 funzioni discriminanti elaborate da Alberici, rispettivamente per 
il quinto, il quarto, il terzo, il secondo e il primo anno antecedente al fallimento, 
sono le seguenti: 
 
Z-5 = – 0,00401X1 + 0,00203X2 + 0,00346 X3 – 0,02201X4 + 0,01374 X5  
+ 0,00108 X6 – 0,00417X7 
 
Z-4 = 0,00164X1 + 0,00350X2 – 0,01659 X3 – 0,04353X4 + 0,04026 X5  
+ 0,00013 X6 + 0,00105X7 
 
Z-3 = – 0,00213X1 + 0,00319X2 + 0,00421 X3 – 0,02482X4 + 0,01613 X5  
+ 0,00055 X6 + 0,00319X7 
 
Z-2 = 0,00004X1 + 0,01528X2 + 0,03013 X3 – 0,07389X4 + 0,07658 X5 + 
–  0,000446 X6 + 0,004828X7 
 
Z-1 = 0,00182X1 – 0,02579X2 + 0,00489 X3 – 0,05185X4 + 0,00295 X5 + 
–  0,03831 X6 + 0,01538X7 
 
La motivazione che ha indotto l’autore italiano a realizzare cinque diversi 
modelli predittivi è la convinzione che tali strumenti debbano essere adattati non 
soltanto alle diverse tipologie di azienda ma anche al periodo temporale in cui 
l’indagine viene effettuata. Così, oltre a individuare specifiche variabili 
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indipendenti in grado di evidenziare le peculiarità delle combinazioni produttive 
incluse nel campione, Alberici ha ritenuto d’obbligo considerare il mutevole peso 
che le stesse assumono nei diversi anni nei quali si sviluppa l’analisi.  Come si 
osserva, i coefficienti cambiano anche di segno nel tempo e sono di conseguenza 
caratterizzati da una notevole variabilità. Questo fa in modo che il modello sia 
maggiormente rappresentativo della realtà in quanto tiene in considerazione le 
variazioni subite dai fattori rilevanti della funzione. 
L’elaborazione di 5 distinte funzioni ha comportato necessariamente la  
determinazione di altrettanti punti di cut – off, riassunti nella tabella seguente: 
 
ANNO PUNTO DI CUT – OFF 
Z-5 5,494 
Z-4 34,229 
Z-3 120,22 
Z-2 7192,602 
Z-1 92,708 
 
Tabella 3.1: Punti di cut – off dello Z di Alberici 
 
L’applicazione dei modelli permette di classificare nel gruppo delle 
potenzialmente insolventi le combinazioni con un punteggio superiore al punto di 
separazione e nella classe delle sane le aziende con score inferiore. La logica 
seguita per la classificazione delle aziende risulta, pertanto, opposta a quella 
propria del modello di Altman.   
Non sorprende che i risultati ottenuti siano validi e con un sufficiente grado di 
significatività che negli ultimi tre anni si attesta sul 99%, dato che il modello è 
stato costruito sul medesimo campione sul quale è poi effettuata la verifica. 
Nonostante tale limite, allo studioso va senz’altro riconosciuto il merito di aver 
introdotto l’utilizzo di tale metodologia in Italia; oltre alla dimostrazione che 
aziende sane e insolventi hanno indici di bilancio diversi. Ciò consente di basarsi 
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su tale analisi per poter prevedere con un ragionevole grado di attendibilità la 
formazione di un processo patologico. 
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CAPITOLO 4 
IL CASO “STEFANEL S.p.A.” 
 
4.1 LA STORIA DAL 1959 FINO AL NUOVO MILLENNIO 
La storia della Stefanel comincia nel 1959, quando Carlo Stefanel inaugura il 
Maglificio Piave a Ponte di Piave, un piccolo paesino nella provincia veneta, 
dando così inizio a un’attività produttiva nel settore della maglieria. Dopo un 
primo decennio di attività segnato  da uno sviluppo tramite il canale dei grossisti, 
le cose cambiano quando, nel 1971, il figlio Giuseppe subentra negli affari: le 
innovazioni portate dal giovane  creano uno spartiacque nella storia dell’azienda. 
Giuseppe Stefanel dà un contributo importante al potenziamento del settore 
commerciale, introducendo la vendita al dettaglio mediante una propria rete di 
agenti e rafforzando la presenza dell’azienda sul mercato interno, nonché dando 
grande impulso allo sviluppo internazionale. All’insegna di questo profondo 
processo di trasformazione nell’azienda, Stefanel elabora il progetto per 
l’introduzione di una nuova linea di abbigliamento destinata ad un target giovane 
(Linea Sigma) che si affianca alla produzione tradizionale del Maglificio Piave e 
inaugura, così, un nuovo corso aziendale. Nel 1979 Giuseppe Stefanel intuisce 
che il nome di famiglia può diventare anche un marchio, viene così creata la 
Stefanel che vede nella sintesi di scelte industriali, distributive e finanziarie 
innovative il suo punto di forza. 
Il 29 marzo del 1980, a Siena, come diretta conseguenza del nuovo progetto di 
distribuzione fondato sul franchising, viene inaugurato il primo negozio targato 
Stefanel, che si rivela subito un’operazione di successo. Due anni dopo inizia 
l’espansione all’estero con l’apertura di un punto vendita a Parigi e 
successivamente, nel 1986, a New York; mentre nel frattempo tra il 1982 e il 
1984, Stefanel diviene la ragione sociale della società. 
Nello stesso decennio, il fatturato dell’azienda e la sua presenza sul territorio 
nazionale ed internazionale vedono un progressivo e costante incremento; i punti 
vendita passano nel giro di pochi anni da uno a 550 (150 dei quali all’estero), con 
un progressivo aumento della loro superficie, fino a raggiungere oggi una media 
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di 300 metri quadri. Allo sviluppo industriale si accompagnano una serie di 
importanti iniziative finanziarie, che portano la società, nel 1987, alla quotazione 
nella Borsa di Milano. Sul finire degli anni ottanta, grazie a una serie di 
acquisizioni ed accordi internazionali, Stefanel è ormai un grande Gruppo 
industriale. Nei primi anni’90, nell’ambito del proprio processo di crescita, il 
Gruppo vede la necessità per l’azienda di espandere la propria produzione in altri 
settori, viene perseguita la diversificazione mediante linee di prodotto, jeans, 
sportware e mediante fasce di età. Nel 1992 il Gruppo costituisce al proprio 
interno la Business Unit Interfashion dedicata alla produzione e 
commercializzazione di capi di abbigliamento contraddistinti da marchi in 
licenza.  A partire dal 2001, a seguito dell’acquisizione di Hallhuber, società 
operante nel mercato tedesco dell’abbigliamento, il Gruppo Stefanel rafforza la 
propria presenza sul mercato Europeo e nello stesso anno, le azioni della Società 
sono ammesse alla negoziazione sul Segmento STAR. Il vero anno della svolta, 
però, è il 2002: il Gruppo Stefanel perfeziona l’acquisizione, dal Gruppo PAM 
del 50% del capitale sociale di Noel, società di diritto lussemburghese a capo del 
Gruppo Nuance, importante operatore a livello internazionale nel settore del 
retail aeroportuale. 
Successivamente, nel corso del 2007, Interfashion avvia la commercializzazione 
di capi d’abbigliamento con il marchio HIGH, di proprietà di una società 
controllata dal Gruppo attraverso una partecipazione del 65%. Interfashion si 
assicura inoltre la licenza relativa alla seconda linea dello stilista Antonio 
Marras, a marchio I’M Isola Marras. 
Oggi il Gruppo Stefanel è attivo a livello nazionale ed internazionale nel settore 
dell’abbigliamento, nell’ambito del quale cura la produzione e commercializza 
capi di abbigliamento per adulto, prevalentemente per donna. L’attività è svolta 
tramite due differenti Business Unit: Stefanel ed Interfashion, entrambe operanti 
con una proposta commerciale cosiddetto total look, che comprende tutte le 
principali tipologie merceologiche dell’abbigliamento quali, abiti e capispalla, 
pantaloni e gonne, camicie e maglie. Nel 2010 è stata invece archiviata, dopo 8 
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anni, l’avventura Nuance con la vendita del 50% del gruppo retail aeroportuale al 
fondo Pai Partners.  
 
Di seguito sono riportate le principali tappe che hanno caratterizzato la storia del 
Gruppo: 
 
 
 
• Nasce per iniziativa di Carlo Stefanel il "Maglificio Piave"
1959
• L'azienda passe nelle mani del figlio, Giuseppe Stefanel
1971
• Apre a Siena il primo negozio a marchio Stefanel
1980
• Apre il negozio a Parigi, primo punto vendita all'estero
1982
• Stefanel diventa ragione sociale della società
1983
• L'azienda incrementa di quattro volte fatturato e numero di negozi
1985
• Quotazione alla Borsa di Milano
1987
• Attraverso una serie di acquisizioni e accordi 
internazionali, Stefanel assume le dimensioni di un grande Gruppo.
Fine anni '80
• Acquisizione di Interfashion
1990
• Acquisizione del 50% del Gruppo Nuance
2002
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4.2 STEFANEL OGGI 
Come brevemente accennato, il Gruppo Stefanel è presente oggi a livello 
nazionale e internazionale nel settore dell’abbigliamento attraverso due diverse 
business units Stefanel e Interfashion. 
La business unit Stefanel disegna, cura la produzione e la distribuzione 
internazionale di collezioni di abbigliamento donna e accessori a marchio 
Stefanel. I prodotti si caratterizzano per qualità e creatività, forti di uno specifico 
know-how risultato dalla lunga tradizione nella produzione e 
commercializzazione della maglieria e nella confezione. Per la business unit 
Stefanel è in atto da alcuni anni un processo di riposizionamento che mira a 
collocare il marchio Stefanel in un segmento di fascia più elevata di mercato, 
recuperando e rivisitando quei valori che lo hanno contraddistinto nel corso degli 
anni quali, ad esempio, l’artigianalità del prodotto e l’immagine di italianità. 
L'avvento del cosiddetto fast fashion, con colossi come Zara ed H&M ha 
• Nasce High, marchio di abbigliamento casual chic di Interfashio 
S.p.a
• Nello stesso anno viene siglato un accordo con il designer Antonio 
Marras per produrre e distribuire il marchio l'M Isola Marras
2007
• Inizia un nuovo processo di riposizionamento del marchio Stefanel
2008
• Stefanel celebra i 50 anni di attività
• I problemi strutturali dell'azienda si aggiungono alla crisi 
economica: il bilancio si chiude con il fatturato il calo del 10%. Si 
avvia un piano triennale di rilancio
2009
• Lancio dello store online del marchio Stefanel
• Stefanel perfezione la cessione del Gruppo Nuance 
2011
• Nel corso dei primi sei mesi del 2014 il Gruppo ha registrato una 
perdita pari a 5,5 milioni, in calo rispetto all'anno precedente in cui 
la pardita ammontava a 16 milioni.
2014
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sparigliato le carte in tavola introducendo il concetto di velocità, realizzando e 
mettendo sul mercato una collezione ogni due o tre settimane, rispetto ai classici 
sei mesi del prêt-à-porter, e hanno tagliato i costi fino a livelli che mai gli stilisti 
avrebbero immaginato. Conseguentemente si è formato un mercato a clessidra e 
non più a piramide in cui in alto ci sono società del lusso come Bulgari e Armani, 
rivolte a consumatori che non hanno problemi di spesa e in fondo, in un altro 
segmento di mercato, ci sono diversi gruppi che hanno percepito la necessità di 
modificare il proprio modello di business,come la stessa Stefanel e in aggiunta 
anche Benetton. Benetton aveva deciso di non competere sui prezzi per 
contrastare la concorrenza di Zara e H&M e aveva accusato un brutto 
contraccolpo per cui si rese necessario rivedere la strategia in atto. Tra il 2003 e 
il 2004 Benetton ha infatti trasferito tutte le produzioni in paesi a basso costo, 
cambiando il mix di prodotto e ritrovandosi così con ricavi e margini migliori che 
in passato. Il futuro di Stefanel, invece, si chiama griffe accessibile ed è l'ultima 
mutazione genetica della moda, rappresentando un universo strutturato sulla 
garanzia della firma ma con caratteristiche di prezzo più che calibrato e un'offerta 
invitante, dagli abiti al negozio. Nella composizione di questa miscela non è più 
il prezzo il fattore determinante, ma la complessità articolata della proposta. 
Restare nella parte bassa del mercato significava non poter competere; rispetto ai 
giganti con sui si confrontava, le dimensioni del Gruppo si dimostravano 
inadeguate per far fronte all’elevata pressione sui margini. Stefanel imbocca 
dunque la via del riposizionamento concretizzando tale idea a febbraio 2007. Al 
tempo, pur registrando buoni ricavi, i margini esprimevano una sofferenza che a 
lungo andare avrebbe impedito a Stefanel di continuare a reggere. Ad oggi, 
continua a marciare spedito il programma di riposizionamento del brand, lo 
scontrino medio è di 100 euro elemento che colloca il gruppo a un livello tale da 
non essere nel settore del lusso ma comunque lontano dalla concorrenza dei 
grandi marchi internazionali low cost e tutto sommato dalla stessa Benetton. 
La business unit Interfashion disegna, cura la produzione e distribuisce a livello 
internazionale capi di abbigliamento femminili con marchi propri e in licenza, 
garantendo ad ogni marchio uno sviluppo autonomo e indipendente, pur 
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avvalendosi di un sistema di produzione e distribuzione integrato. Tale business 
unit è gestita da Interfashion S.p.A., società interamente posseduta dal Gruppo. 
Attualmente, in merito a Interfashion, è in corso  un processo di trasformazione 
da azienda monolicenziataria ad azienda plurilicenziataria con i marchi HIGH, la 
cui proprietà è detenuta in maggioranza dal Gruppo, e I’M Isola Marras, 
acquisito in licenza da terzi e la cui ultima stagione commercializzata è stata la 
primavera-estate 2014. A partire dall’autunno-inverno 2014 la business unit 
Interfashion gestisce solamente la realizzazione, la produzione e la 
commercializzazione dei marchi HIGH. 
Scendendo nel dettaglio delle attività svolte dal Gruppo, troviamo l’attività di 
ricerca e sviluppo che considerata la particolarità della produzione, si sostanzia 
nel continuo rinnovamento tecnico e stilistico dei modelli e nell’altrettanto 
incessante miglioramento dei materiali di realizzazione dei prodotti. A tale 
attività Stefanel dedica considerevoli risorse sia interne, attraverso personale 
dedicato interamente allo sviluppo del prodotto, sia esterne, mediante rilevanti 
contratti di collaborazione tecnico-stilistica. Per quanto attiene alla produzione, il 
sistema produttivo delle due business units si caratterizza per un’elevata 
flessibilità ed elasticità pur con il mantenimento di un importante presidio 
produttivo dal forte know-how nel campo della maglieria, che rappresenta il 
tratto distintivo dei prodotti commercializzati dal Gruppo. La selezione dei 
produttori terzi viene effettuata dal Gruppo tenendo conto delle competenze 
tecniche dell’azienda partner, dei suoi standard qualitativi e della sue capacità di 
far fronte alle produzioni che le vengono assegnate nei tempi richiesti. Infine, in 
merito alla rete di distribuzione, quella della business unit Stefanel è incentrata su 
punti vendita prevalentemente monomarca; il canale monobrand consiste di 406 
negozi, di cui 166 in gestione diretta situati prevalentemente in posizioni ritenute 
strategiche sia da un punto di vista dell’immagine che da un punto di vista 
commerciale, nonché di 240 negozi gestiti indirettamente in regime di 
affiliazione commerciale. Il canale cosiddetto monobrand è poi affiancato dal 
canale multibrand, in cui sono ricomprese le vendite di prodotti a marchio 
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Stefanel effettuate per il tramite di negozi multimarca, sia in Italia che all’estero, 
e che rappresentano una quota percentualmente minoritaria. 
La Società ritiene fondamentale nel settore di appartenenza il controllo della rete 
distributiva e per questo mantiene ove possibile la titolarità del contratto di 
locazione dei negozi considerati strategici, alcuni dei quali vengono peraltro dati 
in gestione ad imprenditori locali. La distribuzione dei prodotti della business 
unit Interfashion, a differenza di quelli della business unit Stefanel, avviene 
prevalentemente per il tramite del canale wholesale e, in particolare, attraverso 
boutique multimarca, che vengono selezionate sulla base della loro coerenza con 
il posizionamento dei marchi, dell’importanza della loro ubicazione, del livello di 
servizio garantito al consumatore finale, della visibilità che sono in grado di 
assicurare ai prodotti e della solidità patrimoniale e finanziaria del gestore. 
Inoltre, a partire dalla stagione autunno-inverno 2013 la business unit 
Interfashion ha avviato un piano di aperture selezionate di negozi monobrand 
(attualmente 6 negozi), prevalentemente all’estero, gestiti indirettamente in 
regime di affiliazione commerciale.  
Il grafico nella pagina seguente, riporta la struttura del Gruppo al 30 Giugno 
2014: 
 
 
 
                              
87 
 
4.3 IL NUOVO MILLENNIO E LA CRISI 
All’inizio del nuovo secolo la Società ha iniziato a manifestare i primi sintomi 
della crisi. Una concorrenza sempre maggiore da parte dei paesi esteri, la 
stagnazione dei consumi e la bassa propensione all’acquisto che caratterizzano a 
partire dai primi anni 2000 il settore dell’abbigliamento, hanno fortemente 
compresso l’equilibrio economico e finanziario del Gruppo. 
La situazione sembra però cambiare nel 2005, quando dopo esercizi caratterizzati 
da perdite, il positivo andamento dei ricavi, in aumento del 12,9% rispetto 
all’anno precedente, fa da traino ad un importante miglioramento della redditività 
consolidata; l’utile ammonta a fine anno a 6,0 milioni di euro. Già nel primo 
semestre dello stesso anno è chiaramente individuabile la svolta positiva in 
questione. I ricavi del marchio Stefanel, pari ad oltre il 53% del totale, registrano 
un incremento del 7,5% beneficiando della nuova struttura delle collezioni, del 
diverso timing di inserimento dei prodotti, nonché della riorganizzazione e 
sviluppo della rete distributiva. Del tutto opposto è però l’andamento della 
business unit Nuance
77
, partecipazione consolidata a patrimonio netto proprio a 
partire dal 2005, ancora una volta l’esercizio si mostra al di sotto delle attese sia 
in termini di vendite che di redditività; a fronte di una riduzione del fatturato 
netto del 2,9% rispetto all’anno precedente e all’aumento dei costi di 
concessione, nonostante l’aumento dei passeggeri anche il risultato netto di 
competenza subisce un’ulteriore inversione di marcia risultando negativo per 
euro 8,0 milioni in diminuzione di euro 7,0 milioni sul 2004. 
Nel 2006, tuttavia, si iniziano a percepire delle prime problematiche 
relativamente ai principali margini aziendali; sebbene al termine dell’esercizio 
venga registrato risultato netto positivo pari a 1,1 milioni di euro, questo è in 
diminuzione di 4,9 milioni di euro rispetto all’anno precedente. Nel corso del 
2006 di particolare nota vi è comunque il perseguimento dell’attività di 
riorganizzazione e sviluppo della rete distributiva del marchio con iniziative 
orientate soprattutto alla valorizzazione dell’importante portafoglio di locations 
                                                          
77
 In merito a Nuance, importante operatore a livello internazionale nel settore delle vendite al dettaglio 
negli aeroporti (c.d. retail aeroportuale), ricordiamo che Stefanel ne acquisisce nel 2002 una 
partecipazione pari al 50% dal Gruppo PAM che resta titolare del restante 50%.  
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italiane e allo sviluppo di alcuni nuovi mercati esteri, quali quello giapponese, 
ungherese e polacco, in cui vengono aperti oltre 30 nuovi punti vendita. 
Relativamente al business dell’airport retail, l’esercizio in questione si dimostra 
ancora una volta di transizione e vede il gruppo Nuance impegnato nel processo 
di miglioramento operativo e di razionalizzazione del portafoglio di concessioni. 
La seconda parte dell’esercizio viene negativamente condizionata dall’impatto 
delle stringenti misure di sicurezza introdotte a partire dal mese di agosto le 
quali, bloccando di fatto la vendita di prodotti contenenti liquidi e/o gel 
provocano  in alcuni paesi, particolarmente rigorosi nella loro applicazione quali 
il Canada, Regno Unito e Australia, significative cadute di fatturato su categorie 
merceologiche come profumi, cosmetica e liquori che presentano le migliori 
marginalità.  
A partire dall’esercizio 2007, l’andamento economico del Gruppo subisce, in 
linea con quanto anticipato dal precedente esercizio, un significativo 
peggioramento dovuto essenzialmente ai risultati negativi della business unit 
Stefanel. Il 2007, vede così, tutte le principali aziende del Gruppo impegnate, a 
vario titolo, in importanti processi di cambiamento. In particolare per business 
unit Stefanel si sceglie di perseguire un sostanziale riposizionamento del marchio 
con l’obiettivo di farlo diventare una griffe accessibile. L’azienda si trova, 
quindi, ad affrontare un sostanziale cambiamento di prodotto, immagine e 
posizionamento che inevitabilmente comporta anche un parziale cambiamento 
della clientela di riferimento. 
In un contesto di pesante e persistente crisi finanziaria, il Gruppo Stefanel è 
costretto ad affrontare una situazione di crescente difficoltà, con conseguente 
impossibilità di rispettare i parametri finanziari previsti negli accordi di 
finanziamento che l’Emittente ha in essere con diversi istituti di credito. 
Nonostante un complessivo aumento del fatturato del 6,2% rispetto all’esercizio 
2006, il risultato netto registra una perdita pari ad euro 27,0 milioni. In 
particolare, assistiamo a una riduzione dell’EBITDA pari addirittura all’ 84,2% a 
causa principalmente del risultato negativo della business unit Stefanel che ha 
evidenziato un EBITDA negativo per euro 32,8 milioni. Questo risultato risulta 
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essere influenzato dall’effetto delle nuove scelte gestionali che hanno comportato 
maggiori svalutazioni del magazzino prodotti finiti (fondo svalutazione al 31 
dicembre 2007 pari ad euro 32,1 milioni contro euro 10,6 milioni al 31 dicembre 
2006) e maggiori accantonamenti al fondo svalutazione crediti. Il risultato 
risente, inoltre, dell’effetto di un incremento delle vendite che deriva 
prevalentemente dalle nuove aperture sui mercati esteri che è stato, quindi, 
accompagnato da una marginalità ancora negativa (euro 4,4 milioni) legata alla 
fase di start up in cui ancora si trovano questi negozi. Nell’esercizio 2007, così, 
pur avendo beneficiato di importanti plusvalenze derivanti dalla cessione di 
alcuni rami d’azienda relativi a negozi a immagine Stefanel, la Società 
Capogruppo ha registrato una perdita operativa che ha comportato,come già 
detto, il mancato raggiungimento dei covenants finanziari previsti dal contratto di 
finanziamento a medio termine in pool di originari euro 150 milioni.  
Il mancato rispetto dei parametri finanziari previsti nel finanziamento in pool dà 
luogo a successive rinegoziazioni dei termini e condizioni dello stesso, che 
comportano il rilascio da parte degli istituti di credito parti di detto Contratto  di 
diversi waiver, contenenti la rinuncia da parte delle stesse ad avvalersi dei rimedi 
previsti dal finanziamento in pool, nel caso di mancato rispetto di tali parametri 
finanziari; in particolare, in data 20 marzo 2008, viene stipulato con le banche del 
finanziamento in pool il cosiddetto l’Accordo Modificativo, nell’ambito del 
quale si definiscono, tra l’altro,  nuovi parametri finanziari, da verificarsi sulla 
base degli indicatori relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre 2008, 30 giugno 
2009 e 31 dicembre 2009. Tale Accordo Modificativo viene stipulato tenendo in 
considerazione il piano industriale relativo agli esercizi 2008-2010 che il Gruppo 
Stefanel approva il 14 febbraio 2008. Il Piano 2008-2010 era sostanzialmente 
finalizzato al ritorno alla redditività attraverso il perseguimento di ben definiti 
obiettivi strategici, in particolare  relativamente alla Business Unit Stefanel, 
viene confermata la scelta di riposizionare verso l’alto il marchio Stefanel 
(attraverso una maggiore comunicazione e la riqualificazione del prodotto), 
effettuare un’azione di restyling sulla attuale rete commerciale in base al nuovo 
format di punto vendita (con un processo di conversione di parte dei negozi in 
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Franchising verso la formula dell’Affiliazione Commerciale Atipica), nonché 
realizzare una più efficiente organizzazione delle attività operative unitamente ad 
una maggiore formazione del personale di vendita. Obiettivo principale per la 
business unit Interfashion era, invece, quello di concentrarsi sullo sviluppo del 
nuovo marchio di proprietà HIGH e della nuova licenza l’M Isola Marras. Infine  
Per quanto riguarda la business unit Nuance, dopo essere tornata a generare 
profitti che rappresentava l’obiettivo della prima fase del rilancio, l’obiettivo era 
costituito dal perseguimento di una costante crescita per  migliorare gli  
indicatori reddituali garantendo una minore volatilità delle performance. 
Alla fine di quanto detto l’esercizio 2008, così come quello precedente, si chiude 
facendo registrare una perdita pari  precisamente a 20,8 milioni di euro. In 
controtendenza rispetto al 2007 si assiste anche ad una contrazione delle vendite 
pari a 41,0 milioni di euro, ovvero il 13% meno, spiegata principalmente dal 
decremento delle vendite realizzate in Italia, mercato particolarmente penalizzato 
dal rallentamento dei consumi. A seguito di tali performance economico-
finanziarie, i covenants finanziari previsti dal contratto di finanziamento a medio 
lungo termine, precedentemente citato, con capofila Banca Antonveneta, Banca 
Intesa San Paolo,  Unicredit Banca d’Impresa e con scadenza 30 giugno 2013, 
risultano non soddisfatti. Si vuole inoltre ricordare che nel medesimo anno le 
azioni del gruppo, dopo esser state ammesse nel 2001 alla negoziazione del 
segmento STAR, vengono trasferite al segmento Standard classe 1 dell’MTA78.  
Le difficili condizioni generali di mercato causate dalla crisi economica 
internazionale e i riflessi negativi che si ripercuotono sui consumi settore 
dell’abbigliamento, determinano una rilevante perdita nell’esercizio chiuso al 31 
dicembre 2009, che fa seguito alle perdite degli esercizi 2007 e 2008, nonché una 
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 MTA è il Mercato Telematico Azionario all’interno del quale si negoziano azioni, obbligazioni 
convertibili, diritti di opzione e warrant; l'ammissione a quotazione su MTA è disposta da Borsa Italiana 
sulla base di specifici requisiti sia formali che sostanziali. Le azioni sono suddivise in base alla 
capitalizzazione di mercato in due gruppi: il primo, segmento blue-chip, è formato dalle azioni di società 
con capitalizzazione di mercato superiore a 1.000 milioni di euro (Large Cap), mentre il secondo, diviso a 
sua volta nei segmenti Standard e STAR, è formato dalle azioni di società con capitalizzazione inferiore a 
1.000 milioni di euro e superiore a 40 milioni di euro (Medium Cap). La differenza tra Standard e STAR 
deriva dal fatto che nello STAR (Segmento Titoli con Alti Requisiti) sono negoziate le azioni di piccole e 
medie imprese con buone prospettive, che devono soddisfare requisiti aggiuntivi rispetto a quelli richiesti 
per l’ammissione allo Standard e rispettare impegni particolari in termini di liquidità, trasparenza e 
corporate governance. 
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conseguente situazione di tensione finanziaria. L’esercizio si chiude con una 
perdita pari a 48,7 milioni di euro con un netto peggioramento rispetto 
all’esercizio precedente; allo stesso modo si registra un 15,43% di riduzione dei 
ricavi a cui si accompagna una consistente una variazione di EBITDA e EBIT 
rispettivamente pari a -34,0 milioni di euro e -50,5 milioni di euro. Tale 
evoluzione negativa  poteva essere colta già al termine del primo trimestre 
quando il report della divisione Markets & Investment Banking di Unicredit con 
riferimento al Gruppo Stefanel parla di un gruppo perso nella transizione  e punta 
l'attenzione sulla delicata situazione finanziaria facendo notare come  il rapporto 
debito/EBITDA fosse ben oltre alla soglia di attenzione. Solitamente la luce 
rossa si accende quando il debito supera di tre volte e mezzo l' EBITDA: 
guardando al bilancio 2008 di Stefanel, il rapporto è di 35 volte.  
A seguito di tale ulteriore peggioramento dei risultati del Gruppo, in data 25 
marzo 2009, la Società ottiene dalle banche finanziatrici, con la stipulazione di 
un nuovo accordo modificativo dei termini del finanziamento in pool, un nuovo 
Waiver (il “Waiver 2009”), quale deroga all’applicazione degli obblighi e delle 
conseguenze derivanti dal mancato rispetto dei parametri finanziari da rispettarsi 
con i risultati relativi all’esercizio 2008. Nell’ambito dell’accordo in questione, 
sono ulteriormente modificate le previsioni del finanziamento in pool riguardanti, 
tra l’altro, la definizione di nuovi parametri finanziari da verificarsi sulla base 
degli indicatori relativi all’esercizio 2009. Quale presupposto del rilascio del 
Waiver 2009 viene prevista si prevede, tra l’altro, l’effettuazione di operazioni 
straordinarie, riguardanti l’alienazione di società incluse nel perimetro di 
consolidamento, finalizzate al reperimento di ulteriori risorse finanziarie. Come 
diretta conseguenza di quanto appena detto, nell’agosto del 2009  la Società 
decide di cedere Hallhuber, quale partecipazione alienabile in società consolidate 
con il metodo del patrimonio netto; il corrispettivo pagato dall’acquirente della 
partecipazione risulta essere pari a Euro 25.000. Ai fini del perseguimento delle 
strategie si vengono avviate riduzioni dei costi operativi, tra le attività  che si 
individuano a tal proposito vi sono: una significativa riduzione dell’organico (al 
31 dicembre 2009, i dipendenti del Gruppo erano 1629, rispetto ai 2758 di fine 
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2008; tenendo come conto della vendita della controllata Hallhuber), la chiusura 
dello stabilimento produttivo di Salgareda (TV) e spostamento delle relative linee 
di produzione presso la sede della Società a Ponte di Piave (TV), la 
ristrutturazione della rete commerciale estera, con la chiusura di punti vendita 
non più profittevoli e infine la centralizzazione presso la sede di Ponte di Piave 
dei servizi amministrativi, con conseguente eliminazione delle relative funzioni 
presso le sedi periferiche del Gruppo. Nel corso del medesimo esercizio il 
consiglio di amministrazione del Gruppo ha approvato un piano industriale 
triennale per il periodo 2010-2012,  nonostante il Piano 2010-2012 individui 
alcune strategie ed azioni parzialmente analoghe a quelle considerate nel piano 
2008-2010, rispetto a quest’ultimo il nuovo Piano 2010-2012 tiene conto del 
mutato scenario economico di riferimento e delle attuali condizioni in cui si trova 
il Gruppo, sia con riferimento all’avanzamento dei progetti in corso, sia con 
riferimento alla dotazione di risorse finanziarie. E’ da sottolineare, inoltre, che  a 
causa del contesto economico generale caratterizzato dell’esplosione della crisi 
economica internazionale, e del conseguente aumento della disoccupazione e 
drastica riduzione della capacità di spesa dei consumatori, viene meno il 
conseguimento dei risultati attesi. Visto quanto appena detto il Piano 2010 - 2012 
prevede delle differenze rispetto al piano precedente che consistono 
principalmente in attività di ristrutturazione e razionalizzazione dovute alla 
necessità di riportare il Gruppo a redditività operativa. Per la Business Unit 
Stefanel, ad esempio, in linea con quanto già avviato nel corso dell’esercizio 
stesso, il Piano di focalizza sulla chiusura o la conversione di punti vendita diretti 
non performanti, la focalizzazione sui mercati geografici core e il completamento 
della razionalizzazione della struttura aziendale centrale, sia italiana che estera, al 
fine di contenere i costi fissi.  
In seguito, nel 2010, sebbene si possa evidenziare un lieve miglioramento, il 
risultato operativo registrato individua che sono ancora necessari importanti 
interventi, come definiti dal piano industriale e finanziario adottato dal Gruppo, 
prima di poter conseguire con evidenza l’obiettivo del rilancio aziendale. La 
Società registra un fatturato solo di poco (1%) superiore  rispetto all’esercizio 
93 
 
precedente e la perdita al 31/12 si attesta su 35,3 milioni di euro riespetto il 
risultato ancor più negativo del 2009. Nel corso dell’esercizio in questione, 
particolarmente rilevante è quanto accada nel mese di Aprile. In primo luogo in 
data 26 aprile, si perfeziona ed acquista efficacia l’Accordo di Ristrutturazione 
tra la Società  e le Banche Finanziatrici volto principalmente a modificare 
parzialmente i termini e le condizioni che disciplinano i finanziamenti oggetto di 
ristrutturazione, comprendente il riscadenziamento di alcune rate scadute e in 
scadenza dei finanziamenti a medio - lungo termine. L’Accordo di 
Ristrutturazione, concluso sulla base del piano industriale per il periodo 2010-
2012 e valido fino al 31 Dicembre 2012, prevede tra l’altro, una serie di clausole 
risolutive in presenza dei quali può verificarsi la risoluzione di qualsiasi contratto 
originario relativo ai finanziamenti a medio - lungo termine e dello stesso 
Accordo di Ristrutturazione. Tra le condizioni risolutive si segnala il mancato 
rispetto alle scadenze previste da specifici  parametri finanziari, con un margine 
di scostamento variabile: patrimonio netto consolidato che a partire dal 31 
dicembre 2010  non dovrà risultare inferiore ad Euro 50.873 migliaia,  rapporto 
tra indebitamento finanziario netto consolidato ed EBITDA, EBITDA semestrale 
e rapporto tra indebitamento finanziario netto consolidato e patrimonio netto 
consolidato che a partire dal 31 dicembre 2010  non dovrà essere superiore a 
2,69. Successivamente, in data 28 Aprile, Il risultato negativo registrato dalla 
Capogruppo, unitamente alle perdite degli esercizi precedenti, determina la 
ricorrenza nei presupposti di cui all’articolo 2446 del codice civile79. 
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 Art. 2446 Cod.Civ. “Riduzione del capitale per perdite” 
- Quando risulta che il capitale è diminuito di oltre un terzo in conseguenza di perdite, gli amministratori 
o il consiglio di gestione, e nel caso di loro inerzia il collegio sindacale ovvero il consiglio di 
sorveglianza, devono senza indugio convocare l'assemblea per gli opportuni provvedimenti. 
All'assemblea deve essere sottoposta una relazione sulla situazione patrimoniale della società, con le 
osservazioni del collegio sindacale o del comitato per il controllo sulla gestione. La relazione e le 
osservazioni devono restare depositate in copia nella sede della società durante gli otto giorni che 
precedono l'assemblea, perché i soci possano prenderne visione.  
- Nell'assemblea gli amministratori devono dare conto dei fatti di rilievo avvenuti dopo la redazione della 
relazione.  
- Se entro l'esercizio successivo la perdita non risulta diminuita a meno di un terzo, l'assemblea ordinaria 
o il consiglio di sorveglianza che approva il bilancio di tale esercizio deve ridurre il capitale in 
proporzione delle perdite accertate. In mancanza gli amministratori e i sindaci o il consiglio di 
sorveglianza devono chiedere al tribunale che venga disposta la riduzione del capitale in ragione delle 
perdite risultanti dal bilancio. Il tribunale  provvede, sentito il pubblico ministero, con decreto soggetto a 
reclamo, che deve essere iscritto nel registro delle imprese a cura degli amministratori.  
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L’Assemblea straordinaria del Gruppo procede, così, alla copertura della perdita 
e delle riserve negative mediante l’utilizzo di tutte le riserve disponibili ed 
abbattimento del capitale sociale. Nella medesima data, viene così deliberato 
anche l’aumento del capitale fino a un massimo 50 milioni di euro mediante 
emissione di nuove azioni ordinarie.  
L’esercizio successivo è segnato da un particolare avvenimento, i dati al 31 
Dicembre 2011 evidenziano un utile pari a 14,6 milioni di euro. Sebbene si 
debbano considerare i riflessi positivi dell’aver chiuso l’esercizio in utile dopo le 
perdite dei recenti ultimi anni, non si può sorvolare sulle ragioni che ne stanno 
alla base; l’utile conseguito è da ricondursi a quanto accaduto in data 17 Febbraio 
quando Stefanel e Durago
80
 concretizzano l’accordo annunciato a fine Ottobre 
2010 per la cessione a quest’ultima della quota del 50% detenuta dal gruppo 
veneto nella società Noel, titolare a sua volta del Gruppo Nuance. Il risultato 
operativo è frutto della plusvalenza per 57 milioni della cessione di Nuance, 
senza tale operazione Stefanel avrebbe chiuso in perdita per oltre 40 milioni. A 
settembre il risultato ante imposte era infatti negativo per 32 milioni di euro, 5 
milioni in più del corrispondente periodo 2010, poi grazie alla plusvalenza e ai 
proventi derivanti dall’operazione in questione è stato possibile chiudere in nero 
l’esercizio e dimezzare i debiti finanziari da 71,6 milioni del 2010 a 35,8 milioni. 
L’avventura in Nuance è sempre stata poco legata alla mission del gruppo, il cui 
core business è da sempre l’abbigliamento e dintorni, e negli ultimi anni i ritmi 
della congiuntura suggerivano decisamente di disinvestire. Vendere nel 2009 nel 
bel mezzo della crisi non avrebbe portato i benefici auspicabili e, piuttosto, 
l’operazione si sarebbe risolta in una svendita; vendere invece in un contesto più 
sereno ha permesso al Gruppo di piazzare un importante tassello nella doppia 
ricostruzione: quella dell’immagine del brand e del conto economico. Pur avendo 
sistemato il fardello debitorio che zavorrava sull’andamento economico, tuttavia 
la via per la redditività appare ancora da consolidare e il margine lordo chiude 
                                                                                                                                                                          
- Nel caso in cui le azioni emesse dalla società siano senza valore nominale, lo statuto, una sua 
modificazione ovvero una deliberazione adottata con le maggioranze previste per l'assemblea 
straordinaria possono prevedere che la riduzione del capitale di cui al precedente comma sia deliberata dal 
consiglio di amministrazione. Si applica in tal caso l'articolo 2436.   
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infatti ancora in rosso per 20 milioni su un fatturato di 193 milioni, in 
miglioramento sul 2010 ma ancora lontano dall’equilibrio. Come conseguenza 
della predetta cessione, e di quanto da essa originato, in data 23 Giugno viene 
perfezionato un nuovo accordo di ristrutturazione dell’indebitamento tra la 
Società e gli istituti di credito finanziatori. Accordo che prevede clausole 
stringenti da verificare ogni semestre sul rispetto dei parametri di bilancio, in 
particolare, ancora una volta l’attenzione è focalizzata sui valori del patrimonio 
netto consolidato, indebitamento finanziario netto consolidato, EBITDA 
consolidato, rapporto fra indebitamento finanziario netto consolidato e 
patrimonio netto consolidato. La definizione di tale nuovo accordo segue inoltre 
la presentazione alle banche finanziatrici, nel mese di Marzo, del Nuovo Piano 
industriale e finanziario valido per gli anni 2011-2015, resosi necessario a fronte 
della vendita della partecipazione nel Gruppo Nuance non contemplata nel 
precedente piano industriale 2010-2012.  
Negli ultimi anni tra dismissioni e iniezioni di capitale nelle casse di Stefanel 
sono entrate risorse per 160 milioni di euro, al netto di circa 90 milioni destinati 
al rimborso del debito. Ma questa liquidità non ha risanato i conti e, sebbene si 
inizino a intravedere i primi effetti della  politica di ristrutturazione, gli anni 2012 
e 2013 non sono stati privi di tribolazioni. Il bilancio 2013 si chiude con un 
risultato netto negativo per 23,8 milioni di euro, di poco superiore ai 20,1 milioni 
registrati nel 2012 (ma dove era considerata una plusvalenza da 12 milioni). 
Migliorano i conti nell’ultimo trimestre, per effetto della ristrutturazione, però in 
maniera non ancora sufficiente a riportare i conti in utile. Ma più che l’ultima 
riga di bilancio, che in ogni caso segnala ancora sofferenza, il dato più 
preoccupante sono i ricavi netti consolidati che continuano a scendere: 168,5 
milioni nel 2013 contro i 186,6 dell’esercizio precedente. Qualche 
preoccupazione induce a pensare anche l’indebitamento finanziario netto 
consolidato, che si attesta ad euro 75,6 milioni (euro 67,9 milioni al 31 dicembre 
2012). Inoltre i covenants previsti dal Nuovo Accordo, il cui rispetto era previsto 
con verifica semestrale, al 30 giugno 2013 non risultavano rispettati, con 
conseguente perdita del beneficio del termine sui finanziamenti a medio lungo 
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termine in essere, oltre alla maturazione da parte delle Banche del diritto alla 
revoca delle linee di finanza operativa in scadenza al 31 dicembre 2013, e 
pertanto una limitazione all’utilizzo dei fondi a disposizione del Gruppo. 
Continua, in ogni caso, la profonda ristrutturazione delle rete di negozi: nel 2013 
ne sono stati chiusi 81 e aperti 51 di nuovo, soprattutto in Europa e nel resto del 
mondo. I ricavi del gruppo extra Italia rappresentano il 61 per cento (erano del 
57%) ma è ancora elevato il peso dello Stivale. I negozi monomarca a gestione 
diretta hanno realizzato vendite in diminuzione per circa il 5%, ma con un 
secondo semestre 2013 in miglioramento (-3% contro -8% del primo semestre). 
Non bene neanche, i risultati dell’unità Interfashion, che in passato aveva 
regalato buone soddisfazioni: ha realizzato ricavi pari ad euro 34 milioni, con un 
decremento del 4,5% rispetto all’esercizio precedente.  
Si segnala che in entrambi gli anni 2012 e 2013, Stefanel assume nuovamente le 
deliberazioni previste dall’art. 2446 del Codice Civile procedendo alla copertura 
delle perdite così come già definito in merito a quanto accaduto nell’esercizio 
2010. Altro avvenimento degno di nota sono le dimissioni presentate da Luciano 
Santel in data 12 Settembre dalla carica di Amministratore delegato di Stefanel. 
L’ex manager Geox, assunto nel 2009 con il preciso compito di ristrutturare 
l’azienda, lascia Stefanel perché chiamato dalla griffe del lusso Moncler, i 
piumini tornati in auge, in seguito ai primi frutti che il processo di 
ristrutturazione inizia a dare proprio nel corso dell’esercizio 2013. 
Per quanto riguarda l’esercizio attualmente in corso, i dati a nostra disposizione 
fanno riferimento al 30 Giugno 2014. Nei primi sei mesi dell’anno, Stefanel ha 
registrato una perdita netta di 5,5 milioni di euro rispetto alla perdita di 16 
milioni registrata nello medesimo periodo un anno prima, e ricavi netti 
consolidati passano a 78,5 milioni da 84,3 milioni di euro nel primo semestre del 
2013, in calo dell’6,8%; inoltre l’EBITDA adjusted del primo semestre, che non 
include oneri o proventi non ricorrenti, risulta vicino al punto di pareggio. Nei 
primi sei mesi dell’anno, è migliorato anche l'EBIT, passando da una perdita di 
17,4 milioni di euro a una perdita di 4,3 milioni un anno dopo, e l'EBITDA che è 
di -0,9 milioni, dai -10,8 milioni del primo semestre 2013. L’azienda ha 
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sottolineato, mediante comunicato, che alla base di questo trend positivo vi è una 
performance in deciso miglioramento soprattutto nel secondo trimestre con un 
netto incremento della marginalità lorda percentuale e una rilevante diminuzione 
dei costi fissi. In particolare, si segnala la crescita di Interfashion, l’unità di 
produzione del gruppo che detiene il marchio High, nonostante la fine del 
contratto di licenza per la produzione e la distribuzione di I'm Isola Marras. Nel 
primo semestre, Interfashion ha realizzato ricavi pari a 18,4 milioni di euro, con 
un incremento del 2,8% rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio 
precedente; al contrario, la business unit Stefanel ha registrato un fatturato pari 
ad euro 60.062 migliaia, in diminuzione del 9,6%. Il 10 Giugno, in più, il Gruppo 
ha perfezionato con gli istituti di credito finanziatori un accordo di 
ristrutturazione del debito che sostituisce il precedente perfezionato a giugno 
2011. L’accordo 2014, sostanzialmente in linea con quello sottoscritto con le 
banche, ha durata fino al 31 dicembre 2017 e prevede quali condizioni principali: 
la moratoria fino al 30 giugno 2016 dei rimborsi delle quote capitali dei 
finanziamenti a medio-lungo termine, con successivo ammortamento a partire dal 
mese di dicembre 2016, la conferma delle linee di finanza operativa utilizzate al 
30 settembre 2013 fino al 31 dicembre 2017 e infine la verifica del rispetto di 
alcuni parametri finanziari a livello di bilancio consolidato su base semestrale. 
Tale accordo  è stato redatto sulla base del piano industriale e finanziario della 
Società per il periodo 2013 – 2017 (il "Piano"), realizzato con l'advisor KPMG 
Advisory e attestato ex art. 67 R.D. 267/42. Suddetto Piano è stato utilizzato 
esclusivamente ai fini del perfezionamento dell'Accordo 2014 e i suoi contenuti 
non sono stati resi pubblici. Rientrano tuttavia tra le assunzioni del Piano 2013-
2017 i principali termini di natura finanziaria dell’Accordo 2014 sopra riportati. 
Con riferimento ai principali indicatori di performance analizzati dal Gruppo, si 
segnala che il Piano 2013-2017 prevede di realizzare un EBITDA consolidato 
positivo e flussi di cassa operativi positivi a partire dall’esercizio 2014 e risultati 
netti consolidati positivi con un miglioramento della posizione finanziaria netta a 
partire dall’esercizio 2016. Sono compresi, inoltre, tra gli obiettivi del Gruppo il 
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completamento del processo di rilancio del brand Stefanel e lo sviluppo dello 
shop network con particolare attenzione su bacini geografici emergenti. 
Pur considerando i dati consuntivi al 30 giugno 2014 in linea con le previsioni 
del Piano 2013-2017 e pur prevedendo un miglioramento nel secondo semestre 
della dinamica reddituale del Gruppo, Stefanel precisa che i dati previsionali 
contenuti nel Piano, basandosi su valutazioni aziendali relative ad eventi futuri, 
includono alcune assunzioni caratterizzate da un significativo grado di 
incertezza. Questo è dovuto ai rischi a cui il Gruppo è maggiormente esposto, 
individuabili a livello strategico, di mercato, operativo, finanziario.  
Tra i rischi strategici vengono compresi i fattori che influenzano le opportunità e 
le minacce relative al business della Società. I rischi di mercato includono gli 
effetti che cambiamenti nel mercato potrebbero avere sull’attività delle diverse 
business units. Dal punto di vista distributivo, la concorrenza potrebbe aumentare 
anche per effetto della presenza di limitate barriere all’ingresso. Il Gruppo 
Stefanel compete con retailers specializzati, retailers indipendenti e società 
manifatturiere, oltre che con società di vendita per corrispondenza. Come 
risaputo, il settore dell’abbigliamento è particolarmente sensibile ai cambiamenti 
nelle scelte di spesa del consumatore e può conseguentemente essere  influenzato 
dal contesto economico globale, dai tassi di interesse, dalla fiscalità, dalle 
condizioni economiche locali, dall’incertezza sulle prospettive economiche 
future e dallo spostamento verso altri beni e servizi nelle scelte di spesa.  
Per rischi operativi si intendono possibili conseguenze avverse legate a processi, 
organizzazione o sistemi interni e ad eventi esterni associati alla gestione 
corrente delle attività. Stefanel è soggetta ai rischi connessi allo sviluppo 
commerciale e al rafforzamento e riposizionamento dei propri marchi. Le 
performance aziendali dipendono anche dalla capacità di proporre prodotti che 
incontrino il gusto del consumatore; in particolare questo è connesso al processo 
di riposizionamento del marchio Stefanel che comporta un sostanziale 
cambiamento della clientela di riferimento, mentre il marchio High sta ancora 
lavorando per rafforzare la quota di mercato raggiunto. La strategia di espansione 
e crescita adottata negli ultimi anni ha fatto aumentare costi fissi operativi, e ha 
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comportato importanti investimenti sullo shop network. Tali investimenti 
espongono la Società al rischio che alcune locations scelte possano poi rivelarsi 
inadatte, a causa di cambiamenti demografici o di cambiamenti di altre 
caratteristiche delle aree commerciali.  
Vengono, invece, inclusi nei rischi finanziari i rischi legati ai cambi, ai tassi di 
interesse, alla liquidità e ai crediti. In particolare, per quanto attiene la liquidità, il 
rischio di liquidità si può manifestare per l’incapacità di reperire, a condizioni 
economiche, le risorse finanziarie necessarie per il normale svolgimento delle 
attività. I due principali fattori che influenzano la liquidità sono da una parte le 
risorse generate o assorbite dalle attività operative e di investimento e, dall’altra, 
le caratteristiche di scadenza e di rinnovo del debito o di liquidità degli impieghi 
finanziari. I fabbisogni  sono monitorati dalle funzioni centrali della Capogruppo 
al fine di garantire un efficace reperimento delle risorse finanziarie e un adeguato 
investimento della liquidità. In fine vanno considerati i rischi associati alla 
internazionalizzazione delle attività e, quindi, all’instabilità politica ed 
economica in alcuni paesi in cui la Società opera. 
 
4.4. L’ANALISI ECONOMICO-FINANZIARIA  
Di seguito viene analizzata la dinamica delle principali grandezze economico-
finanziarie e i principali indici di bilancio che rappresentano la performance del 
Gruppo Stefanel dal 2003/2004 ad oggi. La scelta di far partire dai primi anni del 
nuovo millennio è riconducibile alla volontà di disporre di un quadro globale 
sull’evoluzione societaria prima e durante la fase di crisi. Inoltre, per alcuni 
indicatori sarà fatto un confronto con un altro importante gruppo italiano ovvero 
il Gruppo Benetton.  
Negli anni ’80 buona parte del mercato era in mano a Stefanel e Benetton, i due 
marchi veneti che avevano avuto un’idea allora vincente e innovativa: un 
abbigliamento Made in Italy trendy e di qualità che si ispirava all’alta moda. Nel 
corso degli anni, come abbiamo visto accennando al modo in cui hanno 
affrontato la sempre maggiore concorrenza estera, le strade dei due Gruppi si 
sono inevitabilmente allontanate. Pur tenendo conto quindi delle note differenze 
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tra le due Società, Benetton appare comunque il concorrente più adatto ad essere 
preso in considerazione in questo tipo di analisi. 
 
 
Figura 4.1: Ricavi netti 2003-2013 
 
 
Figura 4.2: Ricavi netti Business Unit Stefanel 
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Figura 4.3: Andamento ricavi per area geografica 
 
Gli interventi di ristrutturazione messi in atto a partire dal 2007, non danno i 
risultati sperati, e complice la pesante crisi economico-finanziaria del 2008, si 
assiste ad una notevole riduzione dei ricavi. E’ proprio negli ultimi esercizi che 
l’andamento dei ricavi desta maggiori preoccupazioni, in seguito ad una ripresa 
nel corso del 2011, le condizioni dei mercati continuano a non essere stabili e la 
crisi continua a colpire la capacità di spesa delle famiglie, di conseguenza le 
vendite della Società subiscono una nuova flessione. Gli anni successivi sono 
segnati da una graduale riduzione delle vendite che coinvolge anche il primo 
semestre del 2014. In quest’ultimo periodo il Gruppo ha registrato ricavi per 74,5 
milioni di euro in diminuzione del 6,9% rispetto al medesimo periodo del 2013. 
Questo trend, non solo coincide con quanto fatto registrare in Italia, in cui vi è 
stata una riduzione di quasi il 26% tra il 2011 e il 2013, ma rappresenta 
l’andamento dei ricavi anche negli altri mercati in cui il Gruppo opera, notiamo 
infatti un calo delle vendite anche nel resto del mondo. Leggermente diversa la 
situazione nel mercati Europei in cui osserviamo una maggiore stabilità, al 
contrario di quanto registrato nel nostro Paese, tutto sommato in linea con la 
decisione della Società di puntare sull’estero per risalire la china. Lo stesso 
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dichiara che tra gli obiettivi da raggiungere vi è quello di aumentare i ricavi 
all’estero riducendo ulteriormente il peso dell’Italia, pari al 46% dei ricavi totali 
rispetto al 60% del 2009 quando buona parte del fatturato era generato sul 
mercato nazionale. A tale scopo sono ritenuti chiave paesi quali la Cina e la 
Russia, oltre allo sviluppo in approdi già fondamentali come la Germania, 
l’Austria e la Polonia. 
 
 
Figura 4.4: EBITDA 2003-2013 
 
Figura 4.5 EBITDA margin comparato 2003-2013 
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La figura 4.4 mostra l’andamento dell’EBITDA nel decennio che va dal 2003 
fino al 2013; l’EBITDA è il margine ottenuto sottraendo dal valore aggiunto i 
costi del personale ed è quindi calcolato come differenza tra i soli ricavi e costi 
operativi. Il margine in questione è segnaletico proprio della liquidità che può 
essere generata dalla gestione corrente, è quindi utile per stimare la capacità di 
un’azienda a far fronte ai propri debiti tramite le risorse prodotte dall’attività 
tipica. Per tale motivo l’EBITDA è un valore di grande interesse per i terzi 
finanziatori, nel nostro caso, questo è ben visibile nel susseguirsi degli accordi di 
ristrutturazione che il Gruppo Stefanel ha negoziato con gli istituti bancari; valori 
soglia dell’EBITDA sono spesso stati inclusi in tali accordi come covenants 
finanziari insieme ad altri parametri che in seguito analizzeremo. Tra le ragioni 
alla base delle attenzioni rivolte all’EBITDA, piuttosto che ad altri valori quale 
ad esempio il reddito operativo, vi è anche la sua maggiore oggettività: non 
incidono nella determinazione dell’EBITDA gli ammortamenti e gli 
accantonamenti, esito di stime e congetture, che invece concorrono a determinare 
il reddito operativo. 
Tornando alla figura 4.4, notiamo che nonostante il graduale aumento delle 
vendite che si registra fino al 2007, l’EBITDA inizia a mostrare i primi segni di 
cedimento a partire dal 2006 a causa del più che proporzionale aumento dei costi 
che la Società non riesce adeguatamente a contenere. Proprio nel corso del 2007, 
mentre le vendite fanno registrare il valore più alto nel corso dei 10 anni presi in 
esame, l’EBITDA risulta essere pari a 4,4 milioni di euro l’84,2% in meno 
rispetto all’esercizio precedente. Si nota che l’aumento del 6,2% dei ricavi non è 
tale da far fronte al maggiore aumento dei costi operativi che si attesta al 23,3%, 
trend che tende a verificarsi anche nel corso dei successivi anni. 
Il dato in questione è da ricondursi prevalentemente a quanto fatto registrate dalla 
Business Unit Stefanel che chiude l’esercizio con un EBITDA pari a -32,8 
milioni di euro. Che la situazione dei margini iniziasse a destare qualche 
preoccupazione è confermato dalla scelta di dare inizio proprio nel 2007 alla 
strategia di riposizionamento del marchio Stefanel, in modo tale da intraprendere 
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un recupero dei principali valori economici, e in aggiunta poter far fronte alla 
concorrenza estera. Quanto auspicato, tuttavia, tarda a verificarsi; ad aggravare la 
situazione si aggiunge la crisi economica che colpisce i mercati negli anni 
successivi impedendo di cogliere eventuali effetti  dell’impegno e degli interventi 
fatti per il risanamento del Gruppo. Nel corso del 2009 l’EBITDA raggiunge il 
valore peggiore fatto segnare nel decennio, attestandosi a -34 milioni di euro.  
Nel 2012 si intravedono segnali di ripresa, a fronte di un minor margine 
industriale lordo rispetto al 2011, si registra una diminuzione delle spese 
commerciali, generali ed amministrative per euro 20,4 milioni a cui si aggiunge il 
risultato raggiunto in termini di riduzione dei costi di pubblicità e promozioni, 
per euro 4,1 milioni derivante dalle azioni intraprese per il contenimento degli 
investimenti pubblicitari che hanno comunque consentito il mantenimento di una 
soddisfacente copertura. 
Dopo un 2013 non in linea con i risultati attesi in seguito a quanto realizzato nel 
2012, al 30 Giugno 2014 la situazione sembra finalmente vicina a punto di 
svolta, confrontando i dati a nostra disposizione notiamo un positivo aumento 
dell’EBITDA rispetto al rispettivo semestre del 2013. Il valore è ancora negativo 
per 0,9 milioni di euro ma decisamente più vicino al punto di pareggio che la 
Società si auspica di raggiungere da tempo.  
La redditività lorda delle vendite, espressa dall’EBITDA margin come rapporto 
tra EBITDA e ricavi di vendita, risulta essere ovviamente compromessa dai 
valori negativi che caratterizzano l’operato del Gruppo a partire dal 2008, la 
successiva lenta ripresa subisce un colpo d’arresto proprio nel corso 
dell’esercizio 2013. Il gruppo Benetton riesce a realizzare un EBITDA positivo 
per tutto l’arco temporale preso in considerazione, ottenendo una redditività delle 
vendite migliore di Stefanel. Dalla figura 4.5 è però evidente che, sebbene 
Benetton presenti un andamento migliore, da un esercizio all’altro si assiste ad 
una graduale riduzione dell’EBITDA margin; la graduale riduzione 
dell’EBITDA supera quella dei ricavi di vendita determinando così un 
andamento decrescente del margine in questione.  
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Figura 4.6: EBIT 2003-2013 
 
L’EBIT, come si nota, segue il negativo andamento dell’EBITDA e include 
l’effetto degli ammortamenti e delle svalutazioni relativi a immobilizzazioni 
materiali e immateriali. Nel corso dell’esercizio 2006 in conseguenza, anche, dei 
maggiori ammortamenti, l’EBIT si attesta ad euro 15,9 milioni, il 33,1% in meno 
di quanto fatto registrare l’anno precedente. Il risultato risente della minore 
marginalità generata dalla business unit Stefanel  solo in parte compensata dal 
miglioramento ottenuto da Interfashion. Anche in questo caso, è solo nel corso 
dell’ultimo semestre che finalmente si nota un segno di svolta, notiamo una 
riduzione della perdita che passa dai -17,4 milioni registrati nel primo semestre 
del 2013 ai -4,4 milioni di quest’ultimo semestre; come nel caso dell’EBITDA 
tale dato sembra essere di buon auspicio per la conclusione dell’esercizio. 
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Figura 4.7: Risultato Netto 2003-2013 
 
 
Figura 4.8: Profit margin comparato 2003-2013 
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circa il 5%. Dal 2007 in poi, complice la già più volte citata crisi economica 
globale, si susseguono esercizi chiusi in perdita fatta eccezione per l’esercizio del 
2011 per il quale nel paragrafo precedente sono state indagate le regione che 
hanno portato alla chiusura in utile. Volendo ritornare sulla questione, il risultato 
del 2011 è da imputarsi ai proventi straordinari derivanti dalla cessione di 
Nuance senza i quali il risultato sarebbe stato ancor più negativo di quanto fatto 
registrare nel 2010; nell’anno in questione, come deducibile dalle predenti figure 
4.4 e 4.5, i risultati della gestione operativa sono, infatti, in linea con il trend 
negativo degli anni precedenti. 
 
 
Figura 4.9: Andamento PFN/EBITDA 2004-2003 
 
Frequente oggetto di analisi nell’ambito dei covenants finanziari, oltre al valore 
dell’EBITDA, è anche il rapporto tra la posizione finanziaria netta e l’EBITDA. 
Suddetto rapporto viene preso in considerazione con l’obiettivo di analizzare la 
capacità di far fronte all’indebitamento finanziario netto, esprimendo il numero 
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Quest’ultima è ottenuta sottraendo dalle attività finanziarie non operative, 
compresa la liquidità, i  debiti di finanziamento, oppure viceversa tenendone poi 
conto nel segno attribuito. Quando i debiti finanziari superano le attività 
finanziarie, per far fronte ad una frazione dei debiti di finanziamento si dovrà 
ricorrere alle risorse generate dalla gestione operativa (a meno che non vi si 
faccia fronte mediante mezzi propri). La posizione finanziaria netta, segnala 
dunque  la capacità dell’azienda di rimborsare i finanziamenti ricevuti senza 
intralciare la gestione operativa.  
Nel nostro caso, sono stati analizzati esclusivamente gli anni dal 2004 al 2007; 
negli anni successivi i valori dell’EBITDA sempre negativi fanno venir meno la 
significatività dell’indice, così come precedentemente descritta, poiché non vi è 
alcun valore che rischia di essere eroso dall’eccessiva presenza di debiti rispetto 
alle attività. In figura 4.9, la posizione finanziaria netta è stata calcolata 
sottraendo i debiti di finanziamento dalle attività e risulta essere sempre negativa; 
di conseguenza quanto più l’indice si abbassa, peggiore sarà la situazione da 
quest’ultimo espressa. In particolare, dopo un lieve peggioramento nel 2006 
dovuto prevalentemente alla riduzione dell’EBITDA, la situazione si aggrava nel 
2007, anno in cui si assiste ad un aumento della posizione finanziaria netta e ad 
una riduzione dell’EBITDA. Quanto appena detto fa sì che l’indice 
PFN/EBITDA sia pari all’incirca a -22, il debito è quindi 22 volte superiore al 
valore aggiunto. Dal 2007 in poi l’indice risulta essere compromesso, come già 
detto, dall’andamento negativo dell’EBITDA, sebbene la PFN si assesti su valori 
sempre inferiori agli 80 milioni di euro contro i 98,3 milioni raggiunti nel 2007. 
Inoltre il Gruppo riesce ad abbattere il debito in modo significativo nel 2011 
grazie ai proventi derivanti dalla vendita della partecipazione in Nuance. 
Al 31 Giugno 2014, la PFN risulta essere in aumento rispetto al Giugno del 2013 
(74,2milioni di euro), attestandosi a 76,7 milioni. 
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Figura 4.10: Confronto tra posizione finanziaria netta e patrimonio netto 2004-2013 
 
 
 
Figura 4.11: PFN/PN comparato 2004-2013 
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Figura 4.12: Indice di autonomia finanziaria comparato 2004-2013 
 
La struttura del capitale del Gruppo Stefanel subisce, nell’arco temporale 
considerato, una prima inversione di marcia nel corso dell’esercizio 2007. Il 
peggiorare delle condizione economiche del Gruppo da una parte, l’avvio del 
processo di riposizionamento del marchio Stefanel dall’altra portano ad una 
riduzione del patrimonio netto del 27,5% rispetto al 2006 e al conseguente 
aumento dell’indebitamento pari al 18,6%. Dopo un sostanziale miglioramento 
nel 2008, le cose si fanno ancor peggiori a partire nel 2009; la perdita fatta 
registrare al 31 Dicembre 2009, sommata alle preesistenti riserve negative, 
comporta una riduzione del patrimonio netto per un ammontare di 47,7 milioni di 
euro. Una situazione analoga si presenta al termine dell’esercizio 2013, ancora 
una volta la perdita realizzata dal Gruppo configura la situazione di cui all’art. 
2446 del Codice Civile e conseguentemente l’Assemblea Straordinaria  delibera 
una riduzione del capitale sociale per  28,18 milioni di euro.  
Per quanto riguarda la posizione finanziaria netta  nonostante la frequente rottura 
dei parametri finanziari relativi agli accordi con le banche finanziatrici, nessuna 
delle banche con cui la società opera ha chiesto la restituzione degli affidamenti 
in essere o il rimborso anticipato dei finanziamenti, ma al contrario le banche 
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visto nel paragrafo precedente, proprio nel Giugno 2014 Stefanel ha perfezionato 
un nuovo accordo di ristrutturazione del debito ai sensi dell’art.182-bis della 
Legge Fallimentare. Il mancato rispetto dei covenants, tuttavia, ha comportato la 
frequente riclassificazione a breve termine dei debito bancari a medio - lungo 
termine. Proprio nell’ultimo esercizio chiuso, l’esercizio 2013, la posizione 
finanziaria netta è interamente costituita da passività correnti ed è, invece, pari a 
0 la posizione finanziaria non corrente; ammontano a 84,5 milioni i debiti verso 
banche riclassificati a breve termine. Nel corso del primo semestre del 2014, vi è 
stato un lieve aumento dell’indebitamento finanziario in confronto all’ammontare 
in chiusura dell’esercizio 2013. Rispetto a quest’ultimo, però, in data 30 Giugno 
sono rispettati i covenants previsti dall’Accordo sottoscritto in data 10 Giungo 
2014 e conseguentemente le passività finanziarie a medio – lungo periodo sono 
riclassificate nel bilancio semestrale secondo la scadenza rinegoziata. 
In figura 4.11 si è poi analizzato l’andamento dell’indice dato dal rapporto tra 
posizione finanziaria netta e patrimonio netto, il cosiddetto quoziente di 
indebitamento. Attraverso questo indicatore si vuole misurare la sostenibilità del 
debito finanziario rapportandolo a quello che è il patrimonio netto di anno in 
anno disponibile; viene espresso il grado di dipendenza, o di autonomia 
patrimoniale della Società rispetto ai terzi. Appare lampante il diverso andamento 
dell’indice in questione tra il Gruppo Stefanel e il Gruppo Benetton, quest’ultimo 
presenta una struttura del capitale decisamente più equilibrata, si nota infatti che 
non vi sono mai valori superiori ad 0,5 e  quindi, nel periodo preso in esame, il 
patrimonio netto di Benetton è sempre superiore all’indebitamento finanziario, 
che pur essendo presente è considerato in linea di massima sostenibile. Al 
contrario, nel caso di Stefanel, l’indice assume frequentemente valori prossimi o 
superiori ad uno; nel corso del 2009 PFN/PN è pari a 2,06 e nell’ultimo esercizio 
addirittura a 3,98.  
Informazioni in merito all’equilibrio finanziario sono desumibili anche 
dall’analisi dell’indice di autonomia finanziaria, il cui andamento è rappresentato 
in figura 4.12. Più i due Gruppi saranno indebitati verso l’esterno, minore sarà 
l’autonomia decisionale. Per queste ragioni un indice con valori prossimi ad 1 
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indica una buona solidità patrimoniale e capacità di autofinanziamento con mezzi 
propri. La struttura finanziaria di Stefanel appare meno solida di quella del 
Gruppo Benetton, il cui indice è in linea di massima prossimo o superiore allo 
0,70. Il Gruppo Stefanel al contrario, fatta eccezione per il maggior valore fatto 
registrare nel 2011, non va oltre lo 0,56 toccando anche valori prossimi allo 0,20 
con un andamento molto più altalenante. Come si vede in figura, se da un lato 
Stefanel non mantiene una vero e proprio trend, Benetton riesce a mantenere una 
situazione molto più stazionaria, priva di alti e bassi. 
 
 
Figura 4.13: Costo del capitale di debito comparato 2004-2013 
 
Dalla figura 4.13 si nota come, il costo del capitale di debito faccia segnare un 
primo picco nell’esercizio 2008. Nel corso dell’anno in questione, gli oneri 
finanziari subiscono un aumento pari a circa 3100 migliaia di euro per effetto, 
non solo dei costi derivanti dalla rinegoziazione del debito finanziario, ma anche 
per gli aumenti dei tassi di interesse nei primi mesi dell’esercizio a cui si 
contrappone però un repentino calo negli ultimi mesi. Il costo del debito registra, 
infatti una riduzione nei due esercizi successivi per subire un ulteriore picco nel 
corso del 2011. Negli ultimi due anni abbiamo calcolato valori nettamente più 
sostenuti, il 5,82% del 2013 si va a posizionare al di sotto del 10,13% del Gruppo 
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Benetton che vede un incremento dell’indice in seguito al sostanziale calo che ha 
segnato gli esercizi  successivi al 2006. 
 
 
Figura 4.14: Andamento OF/Ricavi comparato 2004-2013 
 
L’incidenza degli oneri finanziari sui ricavi misura l’incidenza del costo 
dell’indebitamento finanziario sul volume di affari. L’incidenza dei costi di 
reperimento dei mezzi finanziari di terzi del Gruppo Stefanel si discosta dal 
valori del Gruppo Benetton principalmente a partire dal 2008. Negli precedenti, 
pur partendo da valori diversi ( 2,79 per Stefanel e 1,36 per Benetton), i due 
indici sono pressoché simili tra loro. Nel 2008, come detto, per Stefanel 
l’incidenza degli oneri finanziari si fa più marcata raggiungendo il 5,57 e, nel 
2009 mentre OF/Ricavi Benetton segna l’1,69, Stefanel registra un valore pari a 
4,75. L’evidente incremento alla fine del 2008 è da imputarsi al maggior peso 
degli oneri finanziari, in aumento per 3137 migliaia, come conseguenza della 
rinegoziazione del debito che avviene nel corso dell’esercizio. La situazione 
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precedente, gli oneri finanziari migliorano per euro 4.971 migliaia, passando da 
8.622 migliaia nel 2009 a 3.651 migliaia nel 2010 per effetto del decremento dei 
tassi di interesse di mercato, di significative differenze di cambio positive e del 
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miglioramento della posizione finanziaria netta media. L’andamento dei tassi di 
interesse e delle differenze-cambio rendono poi altalenante l’ammontare degli 
oneri finanziari nel corso degli ultimi 3 anni, a questi elementi si aggiunge, per 
quanto riguarda l’ultimo esercizio, anche il peso della maggiore esposizione 
finanziaria. 
 
 
Figura 4.15:Andamento EBITDA/OF comparato 2004-2013 
 
Attraverso l’indice analizzato in figura 4.15, ottenuto dal rapporto tra EBITDA e 
oneri finanziari netti mediante il quale si intende sorvegliare la capacità del 
Gruppo di far fronte al pagamento degli oneri finanziari ricorrendo alle risorse 
generate dalla gestione corrente operativa. Il non generare flussi positivi a partire 
dal 2008, compromette ulteriormente la situazione di Stefanel, la cui situazione 
finanziaria è in aumento già a partire dal 2005; questo costringe la Società a 
ricorrere a nuovi fonti di finanziamento per soddisfare gli interessi sul debito già 
esistenti. Benetton, al contrario, mostra un andamento quasi speculare; tuttavia 
sebbene parta da un valore elevato,  3,74 nel 2004, è altrettanto colpita 
dall’abbassamento dell’indice e al 2013 vede aumentare la tensione finanziaria 
fino a 3,79, il valore più basso raggiunto durante il periodo preso in analisi. 
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Figura 4.16: Capitale investito netto 2004-2013 
 
 
Figura 4.17: Tasso di rotazione del Capitale Investito comparato 2004-2013 
 
Il Capitale investito si riduce, per effetto della riduzione delle sue componenti, 
già a partire dal 2005, passando dai 195 milioni del 2004 ai 119 milioni del 2009 
(pari ad una variazione del 39%). Negli ultimi quattro anni, si registra un 
andamento altalenante che termina con un ammontare pari a 94,5 milioni nel 
2013. Al 30 Giugno 2014 il Capitale investito è pari a 89,7 milioni, in 
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diminuzione rispetto  al medesimo periodo del 2013 e in riduzione anche rispetto 
al dato desumibile al termine del precedente esercizio.  
Il minor ammontare di Capitale investito, a fronte di una riduzione anche sul 
fronte dei ricavi, consente di ottenere un indice di rotazione del Capitale investito 
migliore rispetto al Gruppo Benetton. La differenza sta proprio nella quantità di 
Capitale che i due Gruppi investono, in particolar modo, a partire dal 2008. 
Benetton, al contrario di quanto visto per il Gruppo Stefanel, investe una maggior 
quantità di capitale rispetto agli anni precedenti (unica eccezione il 2013 in cui si 
registra una riduzione del 26,39% rispetto al 2012). Se da un lato aumenta 
l’ammontare del Capitale investito, dall’altro, come già visto, si assiste ad una 
graduale riduzione delle vendite; i due andamenti contrastanti comportano una 
minor rotazione del capitale e, comparando i due Gruppi, una maggior efficienza 
da parte di Stefanel. 
 
 
 
Figura 4.18: Indici di durata magazzino, crediti commerciali  
e debiti v/fornitori 2004-2013 
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Figura 4.19: Durata del ciclo del capitale circolante 2004-2013 
 
 
Figura 4.20: Capitale Circolante Netto 2004-2013 
 
In figura 4.18 Abbiamo i tre indici di durata di magazzino, crediti commerciali e 
debiti verso fornitori. Il primo di questi indici, calcolato come (rimanenze 
medie/vendite) x 365, indica il numero di giorni di giacenza media delle scorte di 
magazzino; una giacenza elevata segnala un eccessivo investimento in scorte o la 
difficoltà nello smobilizzo del magazzino. La durata dei crediti commerciali, 
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calcolati come (crediti commerciali medi/vendite) x 365
81
, indica il numero di 
giorni di dilazione media concessi ai clienti. E’ opportuno che tale numero sia 
più basso della dilazione media ottenuta dai fornitori in modo che l’azienda possa 
usufruire della liquidità in entrata per far fronte al pagamento dei debiti. Infine il 
terzo di questi indici di durata, calcolato come (debiti medi verso 
fornitori/acquisti) x 365, individua il numero dei giorni di dilazione media 
ottenuto dai fornitori, un valore elevato segnala un buon servizio di 
approvvigionamento. Emerge in figura, che la durata dei crediti negli otto anni 
analizzati, pur con delle variazione come in seguito vedremo, è sempre minore 
della durata dei debiti nei confronti dei fornitori. Questo è ovviamente un dato 
positivo, tuttavia diversi sono i risultati che emergono dal calcolo della durata del 
ciclo del capitale circolante netto. Quest’ultimo, considerando anche la durata del 
magazzino,  rappresenta l’effettivo periodo ti tempo che mediamente intercorre 
tra l’uscita monetaria collegata all’acquisto dei fattori produttivi e l’entrata 
monetaria originata dalla vendita di beni o servizi, consente quindi di calcolare 
eventuali tensioni di liquidità dovute a sfasamenti tra il momento degli incassi e 
quello dei pagamenti. Nel nostro caso la durata del capitale circolante, calcolato 
come (durata magazzino + durata crediti commerciali) – durata debiti verso 
fornitori, risente dell’aumento dei giorni di giacenza delle scorte di magazzino 
che aumenta tra il 2004 e il 2005 di circa 27 giorni, un aumento maggiore di 
quanto fatto registrare dalle altre due grandezze coinvolte. Un nuovo picco si 
verifica nel 2008 sempre a fronte di un incremento della durata del magazzino 
rispetto all’anno precedente; mentre la dilazione concessa ai clienti si assesta 
intorno ai 39 giorni, magazzino e debiti commerciali presentano all’incirca la 
stessa durata che supera i 90 giorni. La stazionarietà della durata dei crediti 
commerciali, a fronte di un aumento della dilazione ottenuta dai fornitori 
consente di ricavare un miglior ciclo del capitale circolante. La situazione 
peggiora nuovamente negli ultimi due anni nei quali si nota un aumento delle 
dilazioni concesse maggiore rispetto all’aumento delle dilazioni ottenute e un 
                                                          
81
 Nel calcolo di tale indice di durata, come per la durata dei debiti verso fornitori, si è proceduto a 
scorporare l’IVA ai fine di una maggiore significatività. E’ stato ovviamente tenuto conto della variazione 
dell’aliquota nel corso del periodo preso in esame. 
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ulteriore incremento dei giorni di giacenza delle scorte rispetto al precedente 
trend.  
 
 
Figura 4.21: Andamento ROE comparato 2004-2013 
 
 
 
Figura 4.22: Andamento ROI comparato 2004-2013 
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Figura 4.23: Andamento ROS comparato 2004-2013 
 
La redditività globale del Gruppo Stefanel (ROE), subisce un leggero calo tra il 
2005 e il 2006 ma i dati preoccupanti sono quelli dal 2007 in poi a causa delle 
perdite fatte registrare dalla Società. I valori ottenuti  dal Gruppo sono fortemente 
negativi, nel 2009 il ROE scende fino a -125,4% e nel 2013 il valore è all’incirca 
lo stesso, conseguenza della riduzione del patrimonio netto che passa da 44,3 
milioni nel 2012 a 19 milioni nel 2013. La ragione del diverso andamento del 
ROE del Gruppo Benetton è da attribuire al fatto che quest’ultima, al contrario di 
Stefanel, non ha chiuso gli esercizi dal 2004 al 2012 in perdita. Gli utili realizzati 
permettono di avere un ROE positivo che, tuttavia, è in continua diminuzione dal 
2008, seguendo il medesimo andamento dell’utile che passa da 155 milioni nel 
2008 a 24 milioni nel 2012. L’anno peggiore è l’ultimo preso in analisi, nel 2013 
Benetton chiude per la seconda volta nel corso della sua storia, dopo il 2002, in 
perdita. Si tratta inoltre di una consiste perdita che ammonta a 199 milioni di 
euro, il ROE è pari a -15,46%; valore migliore di quanto fatto registrare da 
Stefanel per effetto del maggiore patrimonio netto di cui è dotato il Gruppo 
Benetton. 
Le medesime considerazione possono essere fatte anche in merito al ROI e, come 
vedremo a breve, allo stesso modo sul ROS. La redditività operativa, analizzata 
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attraverso il ROI, conferma le difficili condizioni economiche del Gruppo 
Stefanel anche per quanto riguarda la gestione caratteristica, in alcuni casi 
caratterizzata da risultati peggiori rispetto al risultato netto finale. Anche in 
questo contesto appare migliore la redditività operativa del Gruppo Benetton, il 
risultato operativo così come l’utile, è infatti positivo negli anni presi in 
considerazione, fatta eccezione per il 2013. I flussi generati dalla gestione 
caratteristica prima del 2013 permettono a Benetton di avere un ROI positivo 
anche se tuttavia in continua diminuzione; l’EBIT passa dai 206 milioni del 2009 
ai 59 milione nel 2012. 
In fine, la mancata capacità di Stefanel di generare rendimenti positivi si riflette 
anche sulla redditività delle vendite, come desumibile dalla figura 4.23; allo 
stesso modo Benetton risente, oltre che della diminuzione dell’EBIT anche di 
quella dei ricavi che si riducono del 22% negli ultimi 4 anni presi in 
considerazione. Il ROS, in linea con quanto detto fino ad ora, presenta comunque 
valori migliori rispetto al Gruppo Stefanel. 
 
 
Figura 4.24: Quoziente di struttura primario 2004-2013 
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Figura 4.25: Quoziente di struttura secondario 2004-2013 
 
Obiettivo di quanto rappresentato nelle figure 4.24 e 4.25, è quello di analizzare 
la correlazione tra fonti e impieghi nel medio - lungo periodo. Precisiamo subito 
che, nel caso del Gruppo Benetton non è stato possibile svolgere l’analisi in 
questione per gli ultimi due anni; la ragione è legata alla decisione del Gruppo di 
lasciare Piazza Affari a termine del 2011 e per tale motivo non vi sono 
abbastanza informazioni rese pubbliche che permettono di classificare 
adeguatamente le poste dello Stato Patrimoniale. 
Un quoziente di struttura maggiore di 1, sta ad indicare che il capitale proprio ha 
finanziato tutto l’attivo immobilizzato, nonché una parte del capitale circolante. 
Tale indice, nella pratica aziendale, spesso non risulta essere maggiore di 1, 
tuttavia un attivo immobilizzato superiore dei mezzi propri non esprime 
necessariamente una situazione negativa; è opportuno verificare di quanto 
l’indice risulta essere inferiore all’unità. In figura 4.24 Si nota che, mentre 
l’andamento dell’indice del Gruppo Benetton non appare preoccupante in quanto 
superiore o comunque prossimo ad 1, diversa è la situazione del Gruppo Stefanel.  
Nel 2009 e recentemente nel 2013, l’indice in questione è risultato pari a 0,23 e 
0,26; nei due anni citati si assiste ad una drastica riduzione del patrimonio netto 
(e anche del capitale sociale che in parte lo compone) per effetto delle perdite 
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fatte registrare dalla Società negli anni immediatamente precedenti. Entrambi i 
dati sono ben inferiori ai valori considerati accettabili e vanno, infatti, ad 
individuare una situazione ritenuta molto critica. A prescindere da questi due 
valori, anche nel resto dell’arco temporale analizzato si registrano dati piuttosto 
bassi tra lo 0,37 e lo 0,53 con l’eccezione del 2011 in cui il quoziente è pari a 
0,66. 
Per una valutazione meno severa della condizione di solidità e per il fatto che, 
come detto, nella realtà operativa raramente il capitale proprio riesce a coprire 
l'intero fabbisogno finanziario per la copertura dell'attivo immobilizzato, nelle 
analisi conoscitive si fa spesso riferimento al cosiddetto quoziente di struttura 
secondario espresso dal rapporto tra i capitali permanenti e le attività 
immobilizzate. Il quoziente di struttura, inteso nel suo significato globale, 
permette di esaminare le modalità di finanziamento dell’attivo immobilizzato ed 
è costituito dal rapporto tra il totale del Capitale proprio e delle Passività 
consolidate al numeratore e l’Attivo immobilizzato al denominatore.  
Ovviamente, se il quoziente di struttura primario è superiore a 1, lo sarà anche il 
quoziente di struttura secondario; per tale ragione, come si nota dalla figura 4.25, 
la struttura fonti-impieghi del Gruppo Benetton risulta equilibrata e i capitali 
permanenti, risultando superiori delle attività fisse sono in grado di finanziare i 
beni destinati a permanere nella Società a medio-lungo termine. La situazione 
critica che è emersa per il Gruppo Stefanel dall’analisi del quoziente di struttura 
primario, permane, seppur con qualche segno di miglioramento, anche in questo 
contesto. Fatta eccezione per gli anni 2006, 2011 e 2012, il peso delle Passività 
consolidate non è tale da spingere l’indice ad assumere valori superiori a 1. In 
merito all’ammontare delle Passività consolidate si deve comunque ricordare 
quanto già esposto nel corso della nostra analisi economico-finanziaria, ovvero 
che, in alcuni anni, a seguito delle negative performance fatte registrare dal 
Gruppo, il mancato rispetto dei covenant finanziari previsti nel contratti di 
finanziamento ha portato a riclassificare parte dei debiti tra le passività correnti 
pur essendo inizialmente destinate ad un più ampio orizzonte temporale.  
 
124 
 
 
Figura 4.26: Indice di disponibilità (Current Ratio) comparato 2004-2013 
 
 
Figura 4.27: Indice di liquidità primaria comparato 2004-2013 
 
Dopo aver esaminato la correlazione fonti-impieghi nel medio-lungo periodo, 
con le figure 4.26 e 4.27 ci soffermiamo, invece, sulla capacità dei due Gruppi di 
far fronte agli impegni a breve termine. Le grandezze poste al numeratore e al 
denominatore di questi indici vengono desunte dallo Stato Patrimoniale 
riclassificato in forma finanziaria, per tale ragione, visti i motivi precedentemente 
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esposti, anche in questo caso non è stato possibile estendere l’analisi del Gruppo 
Benetton agli ultimi due anni. Nell’indice di disponibilità, l’attivo corrente posto 
al numeratore esprime l’ammontare delle risorse finanziarie che, di norma, 
dovranno tornare in forma liquida nell’arco di dodici mesi; al denominatore, il 
passivo corrente esprime l’ammontare delle fonti finanziarie a breve termine che 
dovranno essere rimborsate nell’arco di dodici mesi. In teoria un valore 
dell’indice che arrivi all’unità dovrebbe essere sufficiente per esprimere una 
situazione di equilibrio; va però considerato che il ritorno in forma liquida entro 
un anno delle rimanenze viene spesso assunto in via convenzionale e, talvolta, 
questo vale anche per alcuni crediti. Di conseguenza, è opportuno che il valore 
dell’indice superi l’unità per poter parlare con maggior sicurezza di una 
situazione di equilibrio. Il Gruppo Stefanel risulta essere apparentemente lontano 
dall’equilibrio, in realtà occorre distinguere tra un’analisi meramente formale ed 
un’analisi sostanziale. Sull’indice di disponibilità, così come sugli indici 
espressione della correlazione tra fonti e impieghi nel medio-lungo periodo,  
incide per molti anni l’aver incluso un’ingente parte delle passività finanziarie tra 
il passivo corrente pur essendo queste di lungo periodo. Come più volte 
sottolineato, tale riclassificazione è diretta conseguenza del mancato rispetto da 
parte della Società dei parametri finanziari previsti dagli accordi stipulati con le 
banche finanziatrici. Quanto appena esposto significa che, sebbene da un punto 
di vista formale il passivo corrente risulta essere nettamente maggiore del 
corrispondente attivo, in realtà solo una parte di esso necessità di essere 
effettivamente rimborsato nell’arco di dodici mesi, mettendo così sotto tutt’altra 
luce i valori registrati dall’indice di disponibilità. 
In figura 4.27 nella formulazione dell’indice di liquidità primario si tiene conto 
dei rischi inerenti alle rimanenze che restano così escluse dal numeratore. Si 
osserva che, ovviamente, l’indice presenta dei valori inferiori rispetto i calcoli 
precedentemente svolti ed è mantenuto il medesimo andamento per entrambi i 
due Gruppi.  
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Figura 4.28: Numero dipendenti 2004-2013 
 
 
Figura 4.29: Andamento ricavi medio per addetto comparato 2004-2013 
 
Il  deteriorarsi dell’equilibrio economico del Gruppo Stefanel, è ben visibile 
anche sui dati relativi al numero dei dipendenti che a partire dal 2009 subisce una 
forte riduzione rispetto agli anni precedenti. In particolare, proprio nel 2009, a 
fronte del processo di ristrutturazione posto in essere con l’obiettivo di contenere 
i costi operativi, si assiste ad una forte riduzione dell’organico; alla fine del 2009 
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i dipendenti del gruppo erano 1629 rispetto ai 2758 dell’anno precedente (quasi il 
41% in meno). Nello specifico le ragioni di quanto appena descritto sono 
riconducibili per 929 unità alla cessione della controllata Hallhuber e per la 
restante parte alla chiusura di punti vendita non più profittevoli e a quella dello 
stabilimento di Salgareda (TV), le cui linee produttive sono state spostate in 
quello di Ponte di Piave.  
Nel corso degli esercizi successivi, in particolare nel 2012 e nel 2013, la 
necessità di comprimere il costo del lavoro sia nello shop network che negli 
uffici, comporta un’ulteriore diminuzione dell’organico; al 31 Dicembre 2013 i 
dipendi sono 1243, in calo del 13% rispetto al 2012 e del 23,4% rispetto al 2009. 
Il numero dei dipendenti del Gruppo è stato, poi, utilizzato in figura 4.29 al fine 
del calcolo dei ricavi medi per numero di addetti. Tale indice di produttività, nel 
caso di Stefanel è all’incirca stabile su valori da 0,11 a 0,13 per tutto il periodo 
considerato fatta eccezione per il 2008 in cui è pari a 0,08 come conseguenza 
dalla riduzione del 13% dei ricavi rispetto al numero dei dipendenti che 
registrano un lieve incremento. Il valore dell’indice in questione, sebbene assuma 
valori maggiori, è piuttosto stabile anche nel caso del Gruppo Benetton, 
aggirandosi in modo altalenante tra 0,20 e 0,23. Tuttavia a partire dallo 0,23 del 
2010 notiamo che l’indice tende lievemente a diminuire assumendo nel 2013 un 
valore pari a 0,17 in quanto, rispetto ai ricavi che subiscono una forte riduzione 
nel periodo 2010-2013, il numero dei dipendenti rimane pressoché invariato. 
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Figura 4.30: Andamento titolo Gennaio 2009-Gennaio 2014 
 
 
 
Figura 4.31: Andamento titolo dettagliato Gennaio 2011- Ottobre 2014 
 
L’andamento del titolo Stefanel subisce un duro contraccolpo nel corso dell’anno 
2010,  si passa da un prezzo pari a 17,27 euro a inizio anno per arrivare a valore 
pari a 0,49 nell’anno successivo. Nel corso dell’Ottobre 2014, tenendo conto dei 
dati all’apertura e in chiusura di Piazza Affari, il titolo ha assunto valori compresi 
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tra 0,30 e 0,239; tre anni fa il prezzo del titolo è arrivato ad essere circa il doppio, 
ma all’inizio del 2009 Stefanel quotavo qualcosa come 20 euro. Nel 2008, prima 
dello scoppio della crisi, il titolo valeva addirittura circa 29 euro, durante gli 
ultimi anni è stato dunque distrutto quasi tutto il suo valore (-99%). 
 
Nel corso dell’analisi svolta fino a questo momento, sono stati spesso citati i dati 
desumibili dalla relazione finanziaria semestrale redatta in data 30 Giungo 2014. 
Tuttavia l’analisi delle varie grandezze economiche e degli indici, termina 
principalmente con l’esercizio 2013; per tale ragione, a titolo riassuntivo, 
vengono riportate di seguito le principali informazioni in merito alla situazione 
delle vendite e all’andamento della gestione nel corso dell’anno tutt’ora in corso. 
Rispetto al primo semestre dell’esercizio precedente, al Giungo del 2014, le 
vendite sono pari a 78,5 milioni (si registra un lieve calo del 6,9%). Per quanto 
riguarda la business unit Stefanel, i negozi monomarca a gestione diretta hanno 
realizzato un lieve incremento delle vendite di circa lo 0,1%, invertendo dopo 
diversi periodi il trend.  Il complessivo decremento dei ricavi (9,6%) per la 
business unit Stefanel è imputabile prevalentemente alle chiusure già previste di 
negozi non performanti. Al contrario, la business unit Interfashion ha realizzato 
ricavi pari a euro 18,4 milioni, con un incremento del 2,8% rispetto al 
corrispondente periodo dell’esercizio precedente, per effetto anche delle buone 
performance del marchio HIGH tramite il canale web, oltre che per le aperture 
dei nuovi negozi monobrand, gestiti indirettamente in regime di affiliazione 
commerciale. Dalla ripartizione dei ricavi di vendita si registra una riduzione 
della quota del mercato italiano; questa pari al 38,2% è in calo dell’oltre 2% a 
favore dei mercati esteri. 
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Figura 4.32: Ricavi di vendita per aree geografiche 
 
A dispetto della riduzione dei ricavi di vendita, l’andamento della gestione dà 
finalmente segni di miglioramento rispetto al trend degli ultimi anni, facendo ben 
sperare per la chiusura dell’esercizio.  
Come si osserva analizzando i dati riportati nella pagina successiva, se da un lato 
abbiamo un calo delle vendite del 6,9%, dall’altro i costi vengono contenuti per il 
19%. Il costo del venduto evidenzia complessivamente un'incidenza del 40,7% 
sul fatturato, in decremento rispetto a quanto registrato nel primo semestre 2013 
(46,8%) prevalentemente per effetto del rafforzamento delle politiche di sourcing 
e di Initial mark-up, che hanno permesso un netto miglioramento del margine 
industriale lordo. Come conseguenza si hanno anche un EBITDA e un EBIT 
migliori e in particolare l’EBITDA adjusted appare essere prossimo al pareggio. 
La perdita si riduce del 68,14% e si assesta sul valore di – 5,5 milioni contro i 16 
milioni fatti registrare al 30 Giugno 2013. 
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Figura 4.33: Andamento della gestione al 30 Giugno 2014 
(Fonte: Relazione finanziaria semestrale Stefanel S.p.A.) 
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CONCLUSIONI  
 
Il fenomeno della crisi dell’impresa sorge insieme alla nascita della stessa, 
essendone una fase fisiologica del ciclo di vita, è infatti possibile affermare che 
le situazioni di crisi aziendale sono componenti permanenti del sistema 
produttivo.  
Secondo la Teoria del valore, la vitalità dell’impresa può essere misurata in 
termini di capacità di accrescimento del valore del capitale economico, se la 
propensione alla crescita rallenta per poi invertirsi, significa che l’impresa sta 
distruggendo valore nel tempo. In questo contesto, nella vita di un’azienda il vero 
problema di fondo è quello di rendersi conto delle situazioni critiche al fine di 
cogliere sul nascere il configurarsi di uno stato di crisi; quanto più  la crisi da 
potenziale diventa affettiva, più alto è il rischio che i valori aziendali finiscano 
per deteriorarsi. Da una situazione di crisi potenziale, senza i dovuti interventi, vi 
è il rischio di arrivare fino ad una cosiddetta crisi irreversibile passando per 
l’intermedia situazione di crisi governabile. A variare, nel corso dei tre stadi 
evolutivi  saranno le relazioni nel tempo tra i flussi di cassa operativi, il valore di 
funzionamento, il valore di liquidazione del capitale aziendale che diminuiranno 
gradualmente, e l’ammontare del debito che, al contrario, tenderà ad aumentare. 
Allo stesso modo, è possibile studiare l’evoluzione del fenomeno oggetto di 
analisi, distinguendo tra le fasi di squilibri e inefficienze, perdite economiche, 
insolvenza e dissesto.  
Alla base delle azioni da intraprendere per far fronte a situazioni di crisi 
aziendale, vi è ovviamente l’individuazione delle cause scatenanti. La recente 
congiuntura economica, oltre alla crescente complessità e dinamicità dei mercati, 
ha posto maggiore attenzione su fenomeni e forze che spesso sfuggono al 
dominio degli uomini di impresa; oggi, ancor più del passato, cause interne e  
fenomeni esterni sono strettamente correlati tra loro.  
Come più volte ribadito nel corso dell’elaborato, la prevenzione della crisi 
dipende dalla capacità degli uomini d’impresa di interpretare i segnali 
premonitori di possibili situazioni di crisi. Data la complessità di tale operazione, 
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è utile ricorrere ad un cosiddetto approccio “sintomatologico”, dall’analisi dei 
sintomi si dovrà trarre una ragionevole spiegazione dei medesimi fenomeni ai 
quali sono essi legati. Numerosi, e di varia natura, sono i possibili segni 
premonitori; per fare alcuni esempi si va dalle performance in declino ai 
magazzini in aumento, dalle dimissioni importanti al mancato rispetto dei 
parametri previsti dagli accordi di finanziamento (cosiddetti covenants 
finanziari), e quant’altro. Un ruolo essenziale nell’individuazione dei sintomi 
delle disfunzioni aziendali è svolto dall’analisi di bilancio che permette di 
ricavare  importanti informazioni utili  per la comprensione delle ragioni che 
hanno determinato uno specifico risultato dell’esercizio, consentendo, inoltre, di 
formulare razionali previsioni sull’andamento futuro della gestione. A tal 
proposito sono stati analizzati quelli che sono i principali indicatori desumibili 
dall’analisi di bilancio, che consentono di svolgere uno studio in merito alla 
liquidità, alla solidità patrimoniale e alla redditività di un’azienda. 
Una volta individuata una situazione di crisi e quelle che sono le sue cause, il 
soggetto economico dovrà decidere la strada da intraprendere; in senso largo, le 
alternative a disposizione sono tra la scelta di continuazione o la cessazione 
dell’attività. Nel lavoro svolto, maggiore attenzione è stata rivolta alla scelta di 
optare per la continuazione dell’attività. Si è visto, come nel corso degli ultimi 
anni anche il Legislatore è intervenuto in materia di fronteggiamento della crisi 
andando a ritoccare e ampliare gli strumenti giuridici a disposizione, al fine di 
favorire il recupero del valore del capitale limitando il ricorso a procedure 
meramente liquidatorie.  
Dopo aver presentato il tema della crisi aziendale e analizzato gli strumenti per 
favorirne individuazione e fronteggiamento, l’analisi si è concentrata sullo stato 
di crisi del Gruppo Stefanel. Stefanel, fondata nel 1959, è un’azienda italiana  
presente oggi a livello nazionale e internazionale nel settore dell’abbigliamento 
con il marchio proprio “Stefanel” e con marchi in licenza attraverso la business 
unit Interfashion. Dopo qualche segnale di ripresa nel biennio 2004-2005, nel 
2006 la società inizia a manifestare le prime criticità; la concorrenza sempre 
maggiore e le mutate abitudini dei consumatori compromettono in maniera 
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sempre più significativa l’equilibrio economico e finanziario del Gruppo. 
Nonostante gli interventi di ristrutturazione, rivolti prevalentemente a 
riposizionare in un segmento di mercato più elevato il marchio Stefanel al fine di 
eludere la concorrenza dei grandi gruppi internazionali, la ripresa tarda a 
manifestarsi soprattutto a causa della crisi economica che dal 2008 produce gravi 
effetti negativi sui risultati del Gruppo. Ad accompagnare il processo di 
risanamento vi sono un susseguirsi di accordi di ricapitalizzazione e 
ristrutturazione del debito, stipulati con le banche finanziatrici, che la Società ha 
faticato a rispettare. La strategia aziendale riflessa nel Piano 2013-2017, in linea 
con quanto attuato negli anni precedenti, tiene in considerazione le peculiari 
caratteristiche del progetto di rilancio aziendale e rispetto alle previsioni incluse 
nel suddetto Piano, i risultati realizzati dal Gruppo nel primo semestre 2014 
sembrano confermare in buona parte le previsioni attese. 
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